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ABSTRAK 
Ikhroman. NPM : 4115500179. “Analisis Penerapan Metode Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) dan Reward To Variability Ratio (RVAR) dalam 
Keputusan Pemilihan Investasi Saham”. Project Penelitian Program Sarjana 1. 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pancasakti Tegal. 
Penelitian ini bertujuan menentukan penggolongan efisiensi dan keputusan 
investasi saham-saham berdasarkan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan 
Reward To Variability Ratio (RVAR) . 
Hasil analisis menggunakan metode CAPM terdapat jumlah yang hampir 
seimbang antara saham yang dikategorikan efisien dan tidak efisien. Perbedaan  
saham efisien dan tidak efisien dapat dilihat dari penggambaran garis pasar 
sekuritas. Saham yang efisien dengan keputusan beli terdapat diatas garis  SML 
yaitu sebanyak 15 saham perusahaan, sebaliknya saham yang tidak efisien dengan 
keputusan jual baerada dibawah garis SML sebanyak 17 saham. Kemudian hasil 
analisis dengan menggunakan metode RVAR untuk pengambilan keputusan 
investasi saham yaitu 5 saham teratas yang memiliki hasil perhitungan RVAR 
tertinggi berturut-turut yaitu PT. United Tractors Tbk (UNTR), PT. Bank Central 
Asia Tbk (BBCA), PT. Bank Tabungan Negara Tbk (BBTN), PT. Unilever 
Indonesia Tbk (UNVR), dan PT. Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk (PTBA). 
Kata Kunci :CAPM, RVAR , Saham Efisien, Keputusan Investasi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
vii 
 
 
ABSTRAK 
  
 Ikhroman. NPM : 4115500085. “Analysis of the Application of the Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) Method and the Reward To Variability Ratio 
(RVAR) in the Investment Selection Decision ".Research project strata 1 
program. Faculty Economics and Business, Pancasakti University Tegal. 
  
 This study aims to determine the classification of efficiency and investment 
decisions of stocks based on the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and 
Reward To Variability Ratio (RVAR). 
  
 The results of the analysis using the CAPM method there is an almost 
balanced amount between stocks that are categorized as efficient and 
inefficient. The difference between efficient and inefficient stocks can be seen 
from the drawing of the securities market line. An efficient stock with a 
buying decision is above the SML line of 15 company shares, whereas an 
inefficient stock with a selling decision is below the SML line of 17 shares. 
Then the results of the analysis using the RVAR method for investment 
decision making are the top 5 stocks that have the highest RVAR calculation 
results in a row namely PT. United Tractors Tbk (UNTR), PT. Bank Central 
Asia Tbk (BBCA), PT. Bank Tabungan Negara Tbk (BBTN), PT. Unilever 
Indonesia Tbk (UNVR), and PT. Batu Bara Bukit AsamTbk (PTBA). 
 
Keyword : CAPM, RVAR, Eficient Stock, Investation Decision 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. LataraBelakangaMasalah 
Keberhasilan suatu Negara dapat dilihat dari pertumbuhan ekonominya 
.Untuk mencapai pertumbuhan ekonomi tersebut, salah satu hal yang harus 
dilakukan oleh suatu negara adalah dengan menggalakan aktivitas 
investasi.Investasi adalah komitmen untuk sejumlah dana tertentu atau sumber 
daya lain yang saat ini digunakan untuk mencapai sejumlah manfaat tertentu 
di masa depan. Aktivitas ini memerlukan aliran modal ( dana jangka panjang ) 
yang sangat besar. Sebelum keputusan investasi dibuat, studi kelayakan 
investasi dilakukan. Studi ini dapat digunakan tidak hanya untuk keputusan 
investasi yang luas, tetapi juga untuk aset perusahaan atau untuk program 
pensiun. Studi kelayakan investasi bertujuan untuk menguji dan menganalisis 
apakah suatu kegiatan investasi menawarkan manfaat atau hasil ketika 
dilaksanakan. 
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang pasar modal 
mendefinisikan pasar modal sebagai kegiatan yang berkaitan dengan 
penawaran umum dan perdagangan sekuritas, perusahaan publik yang terkait 
dengan masalah sekuritas dan institusi terkait serta profesi sekuritas. Defisi ini 
menyiratkan bahwa pasar modal Indonesia dibentuk untuk menghubungkan 
investor (pemodal) dengan perusahaan atau institusi pemerintah. Investor 
merupakan pihak yang mempunyai kelebihan dana, sedangkan perusahaan 
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atau institusi pemerintah memerlukan dana untuk membiayai proyek yang 
sedang berjalan atau akan dikerjakan. 
Investasi merupakan penanaman sejumlah dana dalam bentuk uang 
ataupun barang yang diharapkan akan memberikan hasil yang lebih 
dikemudian hari. Investasi dalam bentuk surataberharga (saham) biasanya 
dapat dilakukan melalui pasar uang atau pasar modal.Secara umum, tujuan 
investor yang berinvestasi di pasar modal adalah mengharapkan 
pengembalian. Pandangan ke depan para investor dalam penambangan dan 
pemrosesan informasi digunakan untuk membantu membuat keputusan 
tentang berapa banyak laba yang akan dihasilkan di masa depan. 
Dalam proses investasi ada tiga hal yang perlu dipertimbangkan, yaitu 
tingkat pengembalianayangadiharapkan (Expected rate of return), tingkat 
resiko (Rate of  risk) dan ketersediaan jumlah dana yang akan diinvestasikan 
(Tandelin,2010:11) .Risiko merupakan perbedaan antara hasil yang 
diharapkan dan realisasinya. Semakin besar jeda, semakin tinggi risikonya. 
Alasan mengapa investor ingin mengambil risiko adalah visi 
pengembalian positif, sehingga investor berusaha menemukan cara untuk 
menjaga risiko investasi serendah mungkin dengan mendiversifikasi investasi 
mereka menjadi investasi yang berbeda. 
Harapan dari investor untuk berinvestasi adalah mendapatkan returna 
yangatinggi dengan tingkat resiko tertentu. Ini juga merupakan alasan logis 
bagi investor untuk berinvestasi dalam aset keuangan karena lebih likuid 
daripada aset riil. Akibatnya, investor tidak perlu membuat keputusan 
13 
 
13 
 
investasi mereka secara main-main tanpa perhitungan dan tanpa justifikasi. 
Karena tujuan utama dari investasi adalah untuk mencapai pengembalian 
tinggi dengan risiko tertentu.Diperlukan perkiraan sebelum membuat 
keputusan investasi. Investasi sering dilakukan ketika harga mencapai titik 
terendah dan dijual ketika harga mencapai titik tertinggi. 
Strategi yang dilakukan investor untuk mengurangi resiko adalah 
dengan mendiversifikasi (menggabungkan) sekuritas yang berbeda dalam 
investasi mereka atau dengan kata lain dengan membentuk 
portofolio.Portofolio ekuitas (portofolio diversifikasi) adalah investasi yang 
terdiri dari berbagai saham perusahaan dan menyimpang dari harapan jika 
harga satu saham jatuh sedangkan yang lain naik, sehingga investasi tidak 
mengalami kerugian. 
Diversifikasi tidak menghilangkan semua risiko, hanya langkah-
langkah risiko dapat dikurangi. Diversifikasi secara efektif mengurangi (tetapi 
tidak bisa menghilangkan) risiko investasi jika koefisien korelasi antara 
sekuritas dalam portofolio menurun. Jika ada koefisien positif, diversifikasi 
tidak dapat mengurangi risiko. Risiko dapat dibagi menjadi dua bidang, yaitu 
risiko sistematis dan risiko non-sistematis.Risiko sistematis adalah risiko 
inheren dan tidak dapat dikurangi melalui diversifikasi, sedangkan risiko non-
sistematis adalah risiko yang dapat dikurangi melalui diversifikasi. 
Untuk menentukan portofolio yang efektif, Anda dapat memilih 
pengembalian yang diharapkan spesifik, meminimalkan risiko atau 
menentukan tingkat risiko tertentu, dan kemudian memaksimalkan 
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pengembalian yang diharapkan.Investor yang rasional akan memilih 
portofolio yang efisien ini karena itu adalah portofolio yang dibangun dengan 
mengoptimalkan satu dari dua dimensi, yaitu pengembalian yang diharapkan 
atau risiko portofolio. 
Untuk membentukaportofolio yangaefisien, faktor yang paling 
mendasar adalah dengan memperhitungkan faktor risiko atau ketidakpastian 
dan temukan pengembalian yang diharapkan, memperkirakan pengembalian 
satu keamanan dan menentukan tingkat estimasi risiko yang diambil oleh 
saham. Dalam mengestimasi return dan risiko yangadinilai palingaobjektif 
menilai kelayakan investasi dalam saham menggunakan metode CAPM 
(Capital Asset Pricing Model) dan RVAR (Reward To Variability Ratio). 
Metode CAPM (Capital Asset Pricing Model) memiliki faktor makro 
yang mewakili sensitivitas terhadap portofolio pasar sehingga keseimbangan 
antara risiko dan pengembalian yang diharapkan dapat ditentukan untuk setiap 
keamanan.Tujuan utama menggunakan CAPM adalah untuk memberikan 
prediksi yang akurat tentang hubungan antara risiko suatu aset dan 
pengembalian yang diharapkan untuk menentukan harga suatu aset dan CAPM 
sebagai dasar untuk menentukan kelompok, yang dapat dipilih sebagai tempat 
investasi. 
Metode RVR (Reward to Variability Ratio) mengukur kinerja 
portofolio yang dipilih sebagai saham unggulan. Hadiah untuk rasio 
variabilitas atau ukuran kinerja portofolio, yang disebut Sharpe Measure 
(Sharpe Measure), diperkenalkan oleh William F. Sharpe. Metode RVAR 
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mengukur kinerja portofolio dengan membagi kelebihan R dengan standar 
deviasi sekuritas, yang kemudian ditentukan dengan memberi peringkat urutan 
di mana sekuritas pertama kali dipilih untuk investasi dalam portofolio. 
Penelitian mengenai keputusan investasi melalui metode Capitala 
Asset Pricinga Model dan Rewarda to VariabilityaRatio masih dibutuhkan 
pada saat ini mengingat semakin banyaknya minat investor untuk 
menanamkan modalnya, guna menghindari adanya kesalahan investasi. 
Sehingga menimbulkan motivasi dari peneliti untuk melakukan penelitian 
yang sama dengan rentan waktu yang berdeda. Alasan pemilihan objek pada 
saham-saham yangaterdaftar di IndeksaLq 45, karena saham-saham yang 
terdaftar di Indeks Lq 45 merupakan saham-saham unggulan di BursaaEfek 
Indonesiaa(BEI). Dengan kata lain, bahwa saham-saham yangaterdaftar 
diaIndeksaLq 45 merupakan saham pang paling aktif diperjual-belikan. Tentu 
hal ini memberikan gambaran peluang yang diperoleh investor lebih besar, 
karena saham tersebut merupakan saham yang aktif.   
Selain hal tersebut yang menjadi latar belakang peneliti berkeinginan 
melakukan penelitian ini untuk menguji ada tidaknya saham yang layak untuk 
diinvestasikan pada saham-saham yangaterdaftarapadaaIndeks Lq 45. 
Berdasarkan latar belakang dan hasil penelitian terdahulu, peneliti mengambil 
judul “Analisis Penerapan MetodeaCapital AssetaPricing Model (CAPM) 
dan Reward toaVariability Ratio ” (Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar 
Pada Indeks Lq 45 di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2015-2018). 
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B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakanadiaatas, maka 
dirumusan permasalahan dalam penelitian ini adalah : 
1. Bagaimana tingkat pengembalian saham dan risiko dengan menggunakan 
metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dalam menetukan investasi 
saham pada saham indeks Lq 45 Periode 2015-2018? 
2. Bagaimana pengelompokan dan penilaian saham-saham pada indeks Lq 45  
yang efisien dan tidak efisien berdasarkan metode CapitalAsset Pricing Model 
(CAPM) periode 2015-2018? 
3. Bagaimana pengurutan peringkat pengambilan keputusan investasi saham 
pada indeks Lq 45 berdasarkan metode Reward to Variability Ratio (RVAR) 
Periode 2015-2018? 
 
 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan   rumusan  masalah diatas, maka penelitian ini bertujuan 
untuk: 
1. Untuk mengetahui tingkat pengembalian saham dan risiko dengan 
menggunakan metode CapitalaAsset PricingaModel (CAPM) dalam 
menetukan keputusan investasi saham pada indeks Lq 45 periode 2015-
2018. 
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2. Untuk mengetahui pengelompokan dan penilaian saham-saham padaaindeks 
Lqa45  yang efisien dan tidak efisien berdasarkan metode CapitalaAsset 
PricingaModel (CAPM) periode 2015-2018 
3. Untuk mengetahui pengurutan peringkat pengambilan keputusan investasi 
saham pada indeksaLqa45 berdasarkan metode Rewardato Variability 
Ratio (RVAR) Periode 2015-2018. 
D. Manfaat Penelitian 
      Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat untuk seluruh 
pihak, antara lain : 
1. Manfaat Teoritis  
  Secara teoritis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
manfaat referensi dan informasi terutama dalam hal melihat penerapan 
metode CAPM (Capital Asset Princing Model), RVAR (Reward To 
Variability Ratio) terhadap keputusan pemilihan investasi saham. 
2. Manfaat Praktis 
Hasil  penelitian ini secara praktis   dapat  memberikan  konstribusi 
bagi: 
a. Bagi Perusahaan  
 Hasil  dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan 
pemikiran untuk dipakai perusahaan sebagai alat bantu alternatif dalam 
menilai kembali kinerja keuangan perusahaan terhadap fluktuasi harga 
sahamnya di pasar modal. 
b. Bagi Investor 
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 Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor untuk mengetahui 
kondisi perusahaan  yang terdaftar pada indeks LQ45 di BEI dan 
membantu dalam mengambil keputusan untuk menanamkan dananya, 
memperhatikan tingkat risiko dan return, menilai harga saham 
perusahaan serta menentukan pilihan investasi. 
c. Bagi Akademisi 
 Penelitian ini diharapkan dalam memperkuat teori tentang Model 
Capital asset Pricing Model (CAPM) dan Reward To Variability Ratio 
(RVAR) dalam menganalisis portofolio optimal seluruh perusahaan 
yang terdafdar pada indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
d.   Bagi Peneliti 
 Penelitian ini diharapkan menjadi sarana belajar untuk membantu para 
membaca untuk menambah wawasan dan pengetahuan yang lebih luas 
tentang dunia investasi di pasar modal dan diharapkan dapat menjadi 
acuan untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Landasan Teori 
1. Pengertian Investasi 
 Investasi merupakan kegiatan dalam menanamkan modal dana dalam 
suatu bidang tertentu.Investasi dapat dilakukan dengan berbagai cara, 
salah satunya adalah dalam bentuk saham. Pemodal atau investor dapat 
menanamkan kelebihan dananya dalam bentuk saham di pasar bursa. 
Tujuan utama investor dalam menginvestasikan dananya di bursa saham 
adalah untuk menghasilkan pendapatan atau pengembalian investasi dalam 
bentuk pendapatan dividen atau selisih antara harga jual saham dan harga 
beli (laba) dalam modal. Investasi adalah kewajiban sejumlah dana atau 
sumber daya lain yang saat ini digunakan untuk mencapai sejumlah 
manfaat di masa depan (Hartono, 2017: 3). 
Menurut Arifin(2005:21)Memahami investasi adalah kegiatan 
menunda konsumsi (nilai konsumsi yang lebih besar di masa 
depan).Keputusan investasi dianggap optimal jika waktu konsumsi dapat 
memaksimalkan manfaat yang diharapkan (expected benefit). Untuk 
memaksimalkan manfaat, kami hanya akan berinvestasi ketika manfaat 
yang diharapkan dari pergeseran konsumsi lebih besar daripada ketika 
uang sekarang dihabiskan. 
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Investasi menurut Ikatan Akuntansi Indonesia dalam PSAK 
Investasi adalah aset yang digunakan perusahaan untuk menumbuhkan 
kekayaan dengan mendistribusikan pengembalian modal seperti bunga, 
dividen, royalti, dan uang. Dengan kata lainInvestasi adalah aset yang 
digunakan perusahaan untuk sumber yang dimaksudkan untuk 
menghasilkan laba di masa depan. Perkirakan nilai investasi atau manfaat 
lain untuk perusahaan investasi, seperti manfaat hubungan perdagangan. 
Investasi dalam saham adalah investasi yang berkaitan dengan pembelian 
dan penyimpanan saham di pasar modal oleh investor individu atau 
perusahaan dengan harapan menghasilkan dividen dan meningkatkan nilai 
tindakan yang memengaruhi laba yang akan dicapai dengan menjual 
saham ini.Manfaat investasi pada saham yaitu dividenadan capitalagain. 
Dividen adalah bagian dari laba perusahaan yang didistribusikan kepada 
pemegang saham. Jumlah dividen yang akan dibagikan diajukan kepada 
RUPS. Ada dua jenis dividen, dividen tunai dan dividen saham. Kalau 
deviden tunai adalah jika emiten membagikan deviden dalam bentuk uang 
untuk setiap saham yang dimiliki. Jika dividen dibagikan dalam bentuk 
saham, jika penerbit membagikan dividen dalam bentuk saham baru, 
perusahaan pada akhirnya akan menambah jumlah saham yang dimiliki. 
Sedangkan capital gain merupakan selisish dari harga beli dengan harga 
jual saham. 
Menurut (Hartono, 2017: 4) Tujuan investasi dalam saham yang 
dikelompokkan sebagai investasi jangka panjang adalah untuk 
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menghasilkanasejumlahauang.Tujuan investasi yang lebih luas adalah 
untuk meningkatkan kesejahteraan investor. Dalam hal ini, kesejahteraan 
adalah kesejahteraan moneter, yang dapat diukur dengan jumlah 
pendapatan saat ini ditambah nilai sekarang dari pendapatan masa depan. 
Investasi berbasis aset dibagi menjadi dua jenis sebagai berikut 
(Sunariyah, 2015 :4) 
a. Real Asset  yaitu  investasi yang berwujud seperti emas, perak, 
gedung-gedung, kendaraan dan lain-lain. 
b. Aset keuangan adalah sekuritas yang terutama merupakan klaim atas 
aset riil yang dikendalikan oleh perusahaan  
Jenis investasi berdasarkan dampaknya didasarkan pada sejumlah 
faktor yang mempengaruhi atau tidak mempengaruhi kegiatan investasi. 
Jenis investasi dapat dibagi menjadi dua jenis sesuai dengan pengaruhnya, 
yaitu sebagai berikut (Sunariyah, 2015:5) 
a. Investasi Autonomus yaitu investasi yang tidak dipengaruhi 
pada tingkat pendapatan, yang sifatnya spekulatif. Contohnya seperti 
pembelian surat-surat berharga. 
b. Investasi Induced yaitu investasi yang dipengaruhi oleh kenaikan 
permintaanaakan barangadanajasa dan dalam tingkat pendapatan. 
Contoh investasiaini yaituapenghasilanatransitori, yakni suatu 
penghasilanayangadiperoleh selain dariabekerja, seperti bungaadan 
sebagainya. 
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  Jenis investasi berdasarkan sumber pendanaan adalah investasi 
berdasarkan asal investasi yang diterima. Jenis investasi ini dapat dibagi 
menjadi dua jenis, yaitu investasi dari modal asing dan investasi dari 
modal domestik. Jenis investasi berdasarkan bentuknya adalah investasi 
berdasarkan jenis investasi. Jenis investasi ini dapat dibagi menjadi dua 
jenis sebagai berikut (Tandelilin, 2010 :5) 
a. Investasi Portopolio yaitu dilakukan melaluiapasaramodaladengan 
instrument surataberharga, contohnya seperti pada saham dan obligasi. 
b. Investasi langsung yaitu bentukainvestasi yang dilakukanadengan 
membangun, membeli total, atau mengakuisi sebuah perusahaan. 
  Dalam investasi terdapat dua bagian utama investasi yaitu investasi 
riil dan investasi finansial. Investasi riil dalam wujud aktiva tetap dan 
investasi finansial. Komitmen pada investasi keuangan dapat dilakukan 
dengan dua cara, yaitu investasi langsung dan tidak langsung. (Sunariyah, 
2015 : 4) 
a. Investasi langsung sebagai kepemilikan sekuritas langsung ke badan 
resmi dengan harapan mendapatkan dividen dan capital gain. 
b. Investasi tidak langsung terjadi ketika sekuritas yang dimiliki 
diperdagangkan oleh perusahaan investasi yang bertindak sebagai 
perantara 
 Proses keputusan investasi dilakukan dengan melakukan langkah pertama 
dengan menentukan tujuan investasi, kemudian menentukan kebijakan 
investasi, selanjutnya pemilihan strategi portofolio, yang keempat 
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melakukan pemilihan asset, yang terakhir yaitu pengukuran dan evaluasi 
kinerja portofolio. 
1. Return Investasi 
Return merupakan tingkat keuntungan investasi. MenurutHartono 
(2017: 47), “Return harapan keuntungan di masa datang”. Harapan 
keuntungan di masa datang tersebut merupakan kompensasi atas waktu 
dan risiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan Berdasarkan 
definisi para ahli tersebut, dapat ditarik sebuah kesimpulan bahwa return 
adalah tingkat pengembalian atau hasil keuntungan yang diperoleh dari 
investasi yang dilakukan.  
Besarnya return suatu saham menjadi daya tarik tersendiri dan 
motivasi bagi investor untuk melakukan investasi pada suatu saham. 
Return dibagi menjadi 3 jenis. Jenis-jenis return meliputi: (Hartono, 
2017:50) 
1) Return Realisasi (Realized Return) 
 Return realisasi merupakan return yang telah terjadi. Return realisasi 
dihitung menggunakan data historis. Return realisasi penting karena 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return 
realisasi juga berguna sebagain dasar penentuan return ekspektasi dan 
risiko di masa datang. 
2) Return Ekspektasi (Expected Return) 
 Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh 
investor di masa mendatang. Return ekspektasi sifatnya belum terjadi. 
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3) Return Total 
 Return total merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam 
suatu periode tertentu. Return total terdiri dari capital gain (loss) dan 
yield yaitu persentase penerimaan kas periodik terhadap harga 
investasi periode tertentu dari suatu investasi  
Suatu investasi yang mengandung risiko lebih tinggi seharusnya 
memberikan return diharapkan yang juga lebih tinggi. Semakin tinggi 
risiko semakin tinggi pula return yang diharapkan. Investasi yang 
berisiko (risk asets) mencakup investasi dalam saham, obligasi, 
reksadana, dan commercial paper. Sementara investasi tanpa risiko 
(risk free assets) mencakup investasi dalam deposito dan SBI. Return 
merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas 
investasi yang dilakukan. Sumber-sumber return investasi terdiri dari 
dua komponen utama, yaitu yield dan capital gain. Yield merupakan 
komponen return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang 
diperoleh secara periodik dari suatu investasi, sedangkan capital gain 
yaitu kenaikan harga suatu surat berharga (saham atau surat utang 
jangka panjang), yang dapat memberikan keuntungan bagi investor. 
Penjumlahan yield dan capital gain disebut sebagai return total suatu 
investasi. 
2. Saham  
  Salah satu instrumen pasar modal yang paling banyak dipilih atau 
diminati adalah saham. Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar 
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modal merupakan instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 
tahun) seperti saham, obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai 
instrumen derivatif seperti option, futures, dan lain-lain.  
Dalam Surat Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia No. 
695/KMK.001/1985 pasal 1 ayat (c) yang dimaksud dengan saham adalah 
tanda penyertaan modal pada perseroan terbatas sebagaimana diatur dalam 
Kitab Undang-Undang Hukum Dagang.  
 Saham (stock) adalah tanda bukti memiliki perusahaan dimana 
pemiliknya disebut juga sebagai pemegang saham (shareholder atau 
stockholder). Bukti bahwa seseorang atau suatu pihak dapat dianggap 
sabagi pemegang saham adalah apabila mereka sudah tercatat sebagi 
pemegang saham dalam buku yang disebut Daftar Pemegang Saham 
(DPS).  
Ada dua jenis saham yang pertama yaitu, saham preferen 
(preferred stock) adalah jenis saham yang memiliki hak terlebih dahulu 
untuk menerima laba dan memiliki hak laba kumulatif. Yang ke dua, 
saham biasa (common stock) adalah jenis saham yang akan menerima laba 
setelah laba bagian saham preferen dibayarkan. 
Definisi saham berdasarkan pendapat beberapa ahli menurut 
Darmadji dan Fakhruddin (2012:4), saham adalah tanda penyertaan atau 
pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perserooan 
terbatas. Saham berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa 
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pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat 
berharga tersebut..  
Menurut Tandelilin (2010:18), saham merupakan surat bukti 
bahwa kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. 
Menurut Sunariyah (2011:125), saham adalah surat berharga sebagai bukti 
penyertaan atau pemilikan individu maupun institusi yang dikeluarkan 
oleh sebuah perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT).  
Menurut Fahmi (2012:80), saham adalah kertas yang tercantum 
dengan jelas nilai nominal,nama perusahaan dan diikuti dengan hak dan 
kewajiban yang jelas kepada setiap pemegangnya. Dengan memiliki 
saham suatu perusahaan, maka investor akan mempunyai hak terhadap 
pendapatan dan kekayaan perusahaan, setelah dikurangi dengan 
pembayaran semua kewajiban perusahaan. Berdasarkan beberapa pendapat 
tersebut, pada dasarnya bahwa saham adalah surat berharga yang 
merupakan bukti kepemilikan akan suatu perusahaan yang dapat 
dipindahtangankan dan memiliki nilai tersendiri di dalam pasar modal. 
Saham merupakan surat bukti bahwa kepemilikan atas asset-aset 
perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan memiliki saham suatu 
perusahaan, maka investor akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan 
kekayaan perusahaan setelah dikurangi dengan pembayaran semua 
kewajiban perusahaan. (Zubir, 2011 :8) 
Perusahaan dapat menerbitkan 2 jenis saham, yaitu saham biasa 
dan saham preferen. Saham biasa merupakan pemilik sebenarnya dari 
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perusahaan. Mereka menanggung risiko dan mendapatkan keuntungan. 
Pada saat kondisi perusahaan jelek, mereka tidak menerima dividen. Dan 
sebaliknya, pada saat kondisi perusahaan baik, mereka dapat memperoleh 
dividen yang lebih besar bahkan saham bonus. Pemegang saham biasa ini 
memiliki hak suara dalam RUPS (rapat umum pemegang saham) dan ikut 
menentukan kebijakan perusahaan. Jika perusahaan dilikuidasi, pemegang 
saham biasa akan membagi sisa aset perusahaan setelah dikurangi bagian 
pemegang saham preferen. 
Karakteristik saham biasa : (Darmadji dan Fakhrudin,2015:8) 
a. Dividen dibayarkan sepanjang perusahaan memperoleh laba 
b. Memiliki hak suara dalam rapat umum pemegang saham 
c. Tanggung jawab terbatas, terhadap klaim sebesar proporsi sahamnya 
 Saham preferen adalah saham yang pemiliknya akan memiliki hak 
lebih dibanding hak pemilik saham biasa. Pemegang saham preferen akan 
mendapat dividen lebih dulu dan juga memiliki hak suara lebih dibanding 
pemegang saham biasa seperti hak suara dalam pemilihan direksi 
sehingga jajaran manajemen akan berusahan sekuat tenaga untuk 
membayar ketepatan pembayaran dividen preferen agar tidak lengser. 
Karakteristik saham preferen (Darmadji dan Fakhrudin, 2012 : 8) 
a. Saham preferen mempunyai beberapa karakteristik, antara lain 
memiliki hak lebih dahulu memperoleh deviden 
b. Memiliki hak pembayaran maksimum sebesar nilai nominal saham 
lebih dahulu setelah kreditur apabila perusahaan tersebut dilikuidasi 
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c. Kemungkinan dapat memperoleh tambahan dari pembagian laba 
perusahaan di samping penghasilan yang diterima secara tetap 
d. Dalam hal perusahaan dilikuidasi, memiliki hak memperoleh 
pembagian kekayaan perusahaan di atas pemegang saham biasa setelah 
semua kewajiban perusahaan dilunasi 
Agar dapat mengetahui perkembangan harga saham, investor akan 
mengamati menggunakan indeks harga saham. Indeks harga saham adalah 
suatu indikator yang menunjukkan pergerakan harga saham dalam suatu 
periode. Indeks ini berfungsi sebagai indikator trend pasar, artinya 
pergerakan indeks menggambarkan kondisi pasar pada suatu saat, apakah 
keadaan pasar sedang aktif atau sedang lesu. Dalam hal ini digunakan 
indeks harga saham gabungan (IHSG).  
Fahmi (2015:219), menyatakan Return adalah keuntungan yang 
diharapkan oleh investor di kemudian hari terhadap sejumlah dana yang 
telah di investasikan. Return dapat berupa return realisasi (realized return) 
atau sering disebut actual return dan return ekspektasi (expected return).  
Komponen laba atas investasi terdiri dari dividen dan capital gain. 
dividen merupakan bagian laba yang didapat sebesar kepemilikan saham. 
Sedangkan, capital gain adalah selisih antara harga beli dan harga pasar 
saat ini. Pencapaian sebuah keuntungan akan diperoleh dengan 
mencermati seberapa besar tingkat keuntungan yang dihadapi. Tingkat 
keuntungan tersebut antara lain tingkat pengembalian saham individu, 
tingat pengembalian bebas risiko, dan tingkat pengembalian pasar.  
29 
 
 
 
Tingkat pengembalian saham individu merupakan tingkat 
pengembalian (return) yang menunjukkan besarnya keuntungan atau 
kerugian dari transaksi perdagangan saham yang dihitung secara bulanan. 
Sedangkan, tingkat pengembalian bebas risiko merupakan angka atau 
tingkat atas aset finansial yang tidak berisiko. Kemudian, tingkat 
pengembalian pasar merupakan tingkat pengembalian yang didasarkan 
pada perkembangan indeks harga saham.  
Di samping besarnya manfaat return yang dapat dinikmati investor, 
terdapat kemungkinan risiko yang akan terjadi. Risiko investasi dapat 
diartikan sebagai kemungkinan terjadinya perbedaan antara hasil yang 
sesungguhnya(actual return) dan imbal hasil yang diharapkan (expected 
return) ( Fahmi, 2015: 219).  
Menurut Zubir (2011:19) secara umum risiko dapat ditangkap 
sebagai perbedaan antara hasil yang diharapkan (expected return) dan 
raalisasinya. Makin besar penyimpangannya, makin tinggi risikonya. 
Investor bersedia menerima resiko resiko yang lebih besar tetapi harus 
dikompensasi dengan kesempatan untuk mendapatkan return yang juga 
besar. Return dan risiko berjalan searah, makin besar hasil yang diinginkan 
makin besar pula risikonya. Sebaliknya, makin kecil risiko yang diambil, 
makin kecil pula hasil yang diperoleh. Risiko investasi dapat diperkecil 
melalui pembentukan portofolio yang efisien, sehingga risikoya lebih 
rendah daripada risiko masing-masing instrument investasi(misalnya 
saham) yang membentuk portofolio tersebut. Implementasi teori portofolio 
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untuk menurunkan risiko adalah melalui diversifikasi investasi dalam 
portofolio tersebut.Risiko memiliki beberapa jenis yang memiliki 
karakteristik yang berbeda, yaitu risiko sistematis dan risiko tidak 
sistematis. Risiko sistematis adalah risiko yang tidak dapat dihindari, 
sedangkan risiko tidak sistematis adalah risiko yang dapat dihindari atau 
dapat didiversifikasi.  
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 CAPM adalah sebuah model yang menggambarkan hubungan antara risiko 
dan expected return suatu sekuritas atau portofolio yang diharapkan. 
Metode Capital asset Pricing Model (CAPM) diperkenalkan oleh Treynor, 
Sharpe dan Jon Mossin. Model CAPM merupakan pengembangan teori 
portofolio yang  dikemukakan oleh Markowitz dengan memperkenalkan 
istilah baru yaitu risiko sistematik (systematic risk) dan risiko 
spesifik/risiko tidak sistematik (spesific risk /unsystematic risk). Menurut 
CAPM, risiko yang dinilai oleh investor yang rasional hanya systematic 
risk karena risiko tersebut tidak bias dihilangkan dengan diversifikasi. 
Model tersebut menyatakan bahwa expected return sebuah sekuritas atau 
portofolio sama dengan return sekuritas bebas risiko ditambah dengan risk 
premium dikalikan dengan systematic risk sekuritas tersebut. (Zubir, 2011 
:197) 
 CAPM merupakan model penetapan harga keseimbangan asset yang 
menyatakan bahwa imbal hasil yang diharapkan asset yang menyatakan 
bahwa imbal hasil yang diharapkan atas sekuritas tetentu linier positif dari 
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sensitifitas terhadap perubahan imbal hasil yang diharapkan portofolio 
pasar. CAPM atau model penetapan harga keseimbangan  asset modal 
adalah hubungan antara risiko dengan tingkat keuntungan yang diharapkan 
sebuah perusahaan. Model ini juga menjelaskan bahwa tingkat keuntungan 
asset atau saham setara dengan tingkat keuntungan bebas risiko ditambah 
risiko premium. Risiko premium (premium risk) adalah jumlah di atas 
tingkat bebas risiko yang dicari investor sebelum ia menaruh uang dalam 
asset berisiko. (Fahmi, 2012 :186) 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) mencoba untuk menjelaskan 
hubungan antara risk dan return lebih sederhana. Pada dasarnya, sebuah 
model akan bisa membantu kita memahami bagaimana investor perilaku 
investor secara keseluruhan, serta bagaimana mekanisme pembentukan 
harga dan return pasar dalam bentuk yang lebih sederhana.(Tandeilin, 
2010 :89) 
Model yang dikembangkan CAPM menjelaskan bahwa tingkat 
return yang diharapkan adalah penjumlahan dari return asset bebas risiko 
dan premium risiko. Premium risiko dihitung dari beta dikalikan dengan 
premium pasar yang diharapkan dikurangi dengan tingkat return asset 
bebas risiko. (Hartono, 2017:587) 
a. Rumus CAPM 
Ri = Rf + βi (Rm-Rf)  
Keterangan : 
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 Ri  =  Imbal hasil saham 
 Rf  =  Imbal hasil investasi bebas risiko (risk free) 
 βi   =  Beta saham (indicator risiko sistematis) 
 Rm =  Imbal hasil pasar (returm market) 
Rf biasanya didekati dengan tingkat return suku bunga bank 
sentral, di Indonesia umumnya risk free asset didekati dengan tingkat 
return suku bunga Indonesia. βi didekati dengan menghitung menghitung 
data time series saham dengan data return pasarnya. Rm didekati dengan 
menghitung nilai IHSG. 
c. Hubungan Risiko dan Return dalam Capital Asset Pricing Model 
Hubungan antara besarnya risiko serta return yang diperoleh dengan 
metode CAPM dapat dilihat dari garis pasar modal (GPM) atau Capital 
market line (CML) dan juga garis pasar sekuritas (GPS) atau Security 
market line (SML). Keadaan ekuilibrium pasar yang berhubungan 
dengan return ekspektasi dan risiko dapat digambarkan olel Capital 
market line (CML). Sedangkan untuk sekuritas individual hubungan 
antara return ekspektasi dan risiko dapat digambarkan oleh Security 
market line (SML). Garis-garis tersebut yaitu : (Tandelin,2010:93) 
1) Capital Market Line 
 Garis pasar modal adalah garis yang menunjukan semua kemungkinan 
kombinasi portofolio efisien yang terdiri dari aktiva-aktiva berisiko 
dan aktiva bebas risiko. Garis pasar modal/Capital market line juga 
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menggambarkan hubungan antara besarnya risiko portofolio dengan 
expected return portofolio dalam kondisi ekuilibrium. Agar lebih jelas, 
maka garis pasar modal akan digambarkan sebagai berikut : 
(Tandelin,2010:95) 
      CML 
                E(Rm)  M  
      Premium risiko= E(Rm)-Rf 
                     Rf 
           Risiko Portofolio Pasar      
  𝛼𝑚   𝛼𝑝  
Gambar 1. Capital Market Line  
Berdasarkan tersebut merupakan garis pasar modal dengan tidak 
menampilkan efficient frontier. Garis CML tersebut memotong sumbu 
vertical pada titik Rf. Selisih antara tingkat return yang diharapkan dari 
portofolio pasar (E(Rm)) dengan tingkat return bebas risiko merupakan 
tingkat return abnormal (ekstra) yang bisa diperoleh investor, sebagai 
kompensasi atas risiko portofolio pasar (M) yang harus ditanggungnya. 
Selisih return pasar dan return bebas risiko ini disebut juga dengan 
premi risiko portofolio pasar (E(Rm)-Rf). Besarnya risiko portofolio 
pasar ditunjukan garis putus-putus horizontal dari Rf sampai M. 
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2) Security Market Line 
 Garis pasar sekuritas adalah garis yang menunjukan trade off antara 
risiko dan return ekspektasi untuk sekuritas individual. Garis pasar 
sekuritas/ Security market line merupakan penggambaran secara garis 
dari model CAPM. Gambar dari SML secara jelas yaitu :      (Tandelin, 
2010:98) 
        SML     
                              E(Rm) 
 Rf         
 
 0    1   Beta 
   
Gambar 2. Security Market Line 
Gambar diatas ditunjukan dengan beta, karena pada pasar yang 
seimbang portofolio yang terbentuk sudah terdiversifikasi dengan baik 
sehingga risiko yang relevan adalah risiko sistematis (beta). Beta 
merupakan ukuran risiko sistematis suatu sekuritas yang tidak dapat 
dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Beta menunjukan 
sensivitas return sekuritas terhadap perubahan return pasar. Semakin 
tinggi beta suatu sekuritas maka semakin sensitif sekuritas tersebut 
terhadap perubahan pasar. Sebagai ukuran sensitivitas return saham, 
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beta juga dapat digunakan untuk membandingkan risiko sistematis 
antara saham dengan saham lain.  
d. Keputusan investasi saham dan pengelompokan saham efisien  
 Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber dana yang 
dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa 
yang akan datang. Seorang investor membeli sejumlah saham ataupun 
deviden di masa yang akan datang, sebagai imbalan atas waktu dan risiko 
yang terkait dengan investasi tersebut. (Tandelin, 2010:3) 
Pengelompokkan saham yang efisien harus menjadi prioritas utama 
dalam keputusan investasi yang dilakukan karena hanya saham-saham 
yang efisien saja yang dapat dibeli. Hal tersebut dapat terjadi karena 
saham-saham efisien menawarkan return lebih besar daripada expected 
return. Kelompok saham yang efisien jika dilihat pada Security Market 
Line (SML) maka terlihat bahwa saham yang efisien terdapat diatas garis 
Security Market Line (SML). Keputusan investasi terhadap saham yang 
efisien maupun tidak efisien menjadi : (Fahmi, 2012: 192) 
1. Efisien/Good 
Keputusan yang diambil oleh investor adalah mengambil atau 
membeli saham. Keadaan ini menunjukkan bahwa tingkat pengembalian 
individu (Ri) lebih besar daripada tingkat pengembalian yang diharapkan 
[E(Ri)], dengan kata lain harga saham mengalami underpriced/undervalue. 
Undervalue adalah suatu kondisi dimana harga sekuritas tersebut lebih 
rendah dari nilai wajarnya. Kondisi saham yang undervalued akan 
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berpeluang untuk turun, sehingga pada saat harga saham tersebut turun 
investor akan membeli dan menahanya untuk kemudian dijual kembali 
pada harganya naik. 
a. Tidak Efisien/Not Good 
Keputusan yang diambil oleh investor adalah menjual saham 
sebelum harga saham turun. Keadaaan ini menunjukkan bahwa tingkat 
pengembalian individu (Ri) lebih kecil daripada tingkat pengembalian 
yang diharapkan [E(Ri)], dengan kata lain harga saham mengalami 
overpriced/overvalue. Overvalue adalah suatu kondisi dimana harga 
sekuritas tersebut lebih tinggi dari harga sekuritas pasar atau harga wajar.  
      5.   Reward To Variability Ratio (RVAR) 
Berdasarkan konsep dari teori pasar modal( capital market theory )  
dan adanya pemahaman untuk memasukkan tingkat pengembalian dan 
risiko pada analisis, tiga orang peneliti (Wiliam sharpe, Jack treynor, 
Michael Jensen) mengembangkan pengukuran kinerja portofolio pada 
tahun 1960an. William Sharpe pada tahun 1966 memperkenalkan metode 
untuk mengukur performa portofolio yang disebut Reward To Variability 
Ratio (RVAR) berdasarkan penelitiannya terhadap teori pasar modal. 
Indeks Sharpe mendasarkan perhitungannya pada konsep garis pasar 
modal (capital market line) sebagai patok duga, yaitu dengan cara 
membagi premi risiko portofolio dengan standar deviasinya. Dengan 
demikian, indeks sharpe akan bisa dipakai untuk mengukur premi risiko 
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untuk setiap unit risiko pada portofolio tersebut. Semakin tinggi Indeks 
Sharpe maka semakin baik kinerja portofolio tersebut. (Zubir, 2011:253) 
1) Ukuran Kinerja Sharpe 
Salah satu metode yang digunakan untuk membandingkan kinerja 
portofolio dengan menggunakan konsep dari Garis Pasar Modal/ 
Capital Market Line (CML) atau lebih dikenal dengan istilah Reward 
to Variability Rasio (RVAR). Kinerja portofolio yang dihitung dengan 
pengukur ini dilakukan dengan membagi return lebih (excess return) 
dengan variabilitas (variability) return portofolio. Indeks kinerja 
Sharpe dihitung dengan formula sebagai berikut: (Hartono, 2017:728) 
RVAR = TRi–Rf 
σi 
Keterangan:  
RVAR :  indeks kinerja Sharpe 
TRi: rata-rata return total portofolio dalam periode tertentu 
Rf   :  rata-rata return aktiva bebas risiko dalam periode tertentu 
σi:variabilitas yang diukur dengan deviasi standar dari return 
portofolio dalam periode tertentu 
Nilai RVAR menunjukan kinerja dari portofolio. Semakin besar 
nilai RVAR semakin baik kinerja dari portofolio 
2) Ukuran Kinerja Treynor 
Treynor sebagai salah satu indeks yang digunakan untuk mengukur kinerja 
portofolio, Treynor mengansumsikan bahwa portofolio sangat 
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diversifikasi dikenal dengan istilah Reward to Valatility Ratio 
(RVOR). Kinerja portofolio yang dihitung dengan pengukur ini 
dilakukan dengan membagi return lebih (excess return) dengan 
volatilitas. Indeks Kinerja Treynor dihitung sebagai berikut : (Hartono, 
2017:733) 
 
RVOL=TRi–Rf 
βi 
 
Keterangan:  
RVOL :  indeks kinerja Treynor 
TRi:rata-rata return total portofolio periode tertentu 
Rf  : rata-rata return aktiva bebas risiko periode tertentu 
βi: volatilitas yang diukur dengan beta portofolio periode tertentu 
Nilai RVOL menunjukan kinerja portofolio. Semakin besar nilai 
RVOL semakin baik kinerja portofolionya. Berbeda dengan Sharpe, 
Treynor membagi return lebih portofolio (reward) dengan beta portofolio. 
Treynor berargumentasi bahwa portofolio yang dibentuk mestinya adalah 
portofolio optimal, maka risiko unik (unsystematic risk) dapat diabaikan 
dan yang masih tertinggal adalah risiko sistematik (systematic risk) yang 
diukur dengan beta. 
3) Ukuran Kinerja Jensen 
Sebagai salah satu ukuran kinerja portofolio, Jensen sangat 
memperhatikan CAPM dalam mengukur kinerja portofolio tersebut 
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yang sering disebut dengan Jensen Alpha (differential return measure). 
Jensen Alpha merupakan sebuah ukuran absolut yang 
mengestimasikan tingkat pengembalian konstan selama periode 
investasi dimana memperoleh tingkat Jesen pengembalian diatas 
(dibawah) dari buy-holdstrategydengan risiko sistematik yang sama. 
Adapun formula Jensen sebagai berikut: (Hartono, 2017:742) 
Ap= Ri-[Rf+βi(Rm-Rf)]  
Semakin tinggi ap yang positif maka kinerja portofolionya semakin 
baik.  
Jensen dapat dihitung dengan cara lain yaitu dengan 
menyederhanakan persamaan diatas menjadi persamaan dibawah ini: 
(Hartono, 2017:742) 
Ri–Rf= Ap + βi (Rm-Rf)  
Persamaan diatas memperlihatkan adalah risiko premium 
portofolio dipengaruhi oleh risiko market premium. Nilai a dan i pada 
persamaan diatas diestimasikan sesuai dengan model yang dikenal dengan 
regresi. Oleh karenanya data asli runtun waktu dari portofolio, tingkat 
pengembalian pasar dan tingkat bunga bebas risiko harus tersedia. Nilai a 
yang tertinggi dan siginifikan merupakan portofolio yang terbaik dari 
portofolio yang ada.  
 
6. Portofolio Efisien dan Portofolio Optimal  
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Investor yang rasional akan memilih portofolio yang efisien, 
karena merupakan portofolio yang dibentuk dengan mengoptimalkan satu 
dari dua dimensi, yaitu dengan return ekspektasi atau return portofolio. 
Portofolio yang efisien adalah portofolio yang memberikan return 
ekspektasi terbesar dengan risiko yang tertentu atau memberikan risko 
terkecil dengan return ekspektasi yang tertentu. Portofolio yang efisien ini 
dapat ditentukan dengan memilih tingkat return ekspektasian tertentu dan 
kemudian meminimumkan risikonya atau menentukan tingkat dan 
kemudian memaksimumkan return ekspektasinya. (Hartono, 2017:387) 
Sedangkan portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih 
seorang investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan 
portofolio efisien. Tentunya portofolio yang dipilih investor adalah 
portofolio yang sesuai dengan preferensi investor bersangkutan terhadap 
retun maupun terhadap risiko yang bersedia ditanggungnya. (Tandelin, 
2010 :74) 
 
 
 
 
 
 
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
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 Beberapa penelitian mengenai pembentukan portofolio yang optimal 
menggunakan metode CAPM dan RVAR yang telah diteliti sebagai referensi 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Bunga Engineering Seftyanda, Darminto, 
dan Muhammad Saifi (2013) dengan judul Analisis Metode Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) sebagai dasar Pengambilan Keputusan Investasi 
Saham. Penelitian ini dilakukan terhadap seluruh Saham Perusahaan yang 
terdaftar di BEI. Hasil dari penelitian ini dari 18 Saham Perusahaan 
Sampel Penelitian, Terdapat 12 Saham Yang Tergolong Efisien. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Rizky Nasuha, Moch. Dzulkirom, dan 
Zahroh Z.A (2013) dengan judul Analisis Metode Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) dalam upaya Pengambilan Keputusan terhadap Investasi 
Saham. Penelitian ini dilakukan terhadap Saham Perusahaan sektor 
Properti dan Real, Estate di BEI. Hasil dari penelitian ini dari 19 Saham 
Perusahaan Properti dan Real Estate terdapat 14 Saham Undervalued, dan 
5 Saham Overvalued. 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Rofi Dimas Putra, Darminto, dan Zahroh 
Z.A (2013) dengan judul Analisis pemilihan Investasi Saham dengan 
menggunakan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Reward 
to Variability Ratio (RVAR) sebagai penentu Pengambilan Keputusan 
Investasi Saham. Penelitihan ini dilakukan terhadap Perusahaan yang 
terdaftar pada Indeks LQ45 di BEI. Hasil dari penelitian ini Saham yang 
Underpriced dengan keputusan beli terdapat diatas garis SML yaitu 
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sebanyak 13 Saham Perusahaan, sebaliknya Saham Perusahaan yang 
Overpriced dengan keputusan beli terdapat dibawah garis SML yaitu 
sebanyak 12 Saham. Kemudian Hasil Analisis Dengan Menggunakan 
Metode RVAR Untuk Urutan Pengambilan Keputusan Investasi Saham 
Yaitu 5 Saham Teratas Yang  Memiliki Hasil Perhitungan RVAR 
Tertinggi Dari 25 Saham Perusahaan Yang Diteliti. 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Aisyi Anggun Hidayati, Suhadak, dan 
Nengah Sudjana (2014) dengan judul Analisis Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) Terhadap Keputusan Investasi Saham. Hasil dari penelitian ini 
dari 18 Saham Terdapat 8 Saham Yang Efisien Pada Perusahaan Sektor 
Perbankan Yang Memiliki Tingkat Pengembalian Saham Individu Lebih 
Besar Dari Pada Ringkat Pengembalian Yang Diharapkan. 
Tabel 1 
Penelitian Terdahulu 
 
No
. 
Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian 
1.  Seftyanda 
Darminto 
Saifi  
Analisis Metode Capital 
Asset Pricing Model 
(CAPM) Sebagai Dasar 
Pengambilan Keputusan 
Investasi Saham 
Dari 18 Saham 
Perusahaan Sampel 
Penelitian, Terdapat 
12 Saham Yang 
Tergolong Efisien 
2.  Nasuha  
Dzulkirom 
Zahroh  
Analisis Metode Capital 
Asset Pricing Model 
Dalam Upaya 
Pengambillan Keputusan 
Terhadap Investasi 
Saham 
Dari 19 Saham 
Perusahaan Sektor 
Properti Dan Real 
Estate Terdapat 14 
Saham Undervalued, 
Dan 5 Saham 
Overvalued 
3.  Putra Analisis Pemilihan Investasi Saham Yang Underpriced 
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Darminto 
Zahroh  
Saham Dengan 
Menggunakan Metode 
Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) Dan 
Reward To Variability 
Ratio (RVAR) Sebagai 
Penentu Pengambilan 
Keputusan Investasi 
Saham 
Dengan Keputusan 
Beli Terdapat Diatas 
Garis SML Yaitu 
Sebanyak 13 Saham 
Perusahaan, 
Sebaliknya  Saham 
Yang Overpriced  
Dengan Keputusan 
Jual Berada Dibawah 
Garis SML Yaitu 
Sebanyak 12 Saham. 
Kemudian Hasil 
Analisis Dengan 
Menggunakan Metode 
RVAR Untuk Urutan 
Pengambilan 
Keputusan Investasi 
Saham Yaitu 5 Saham 
Teratas Yang  
Memiliki Hasil 
Perhitungan RVAR 
Tertinggi Dari 25 
Saham Perusahaan 
Yang Diteliti 
4.  Hidayati 
Suhadak 
Sudjana  
Analisis Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) 
Terhadap Keputusan 
Investasi Saham 
Dari 18 Saham Terdapat 8 
Saham Yang Efisien 
Pada Perusahaan 
Sektor Perbankan 
Yang Memiliki 
Tingkat Pengembalian 
Saham Individu Lebih 
Besar Dari Pada 
Ringkat Pengembalian 
Yang Diharapkan 
 
C. Kerangka Konseptual 
Pada dasarnya harapan seorang investor dalam berinvestasi adalah 
menginginkan return yang tinggi dengan risiko yang serendah mungkin. 
Untuk melakukan keputusan investasi yang terbaik perlu diperlukan 
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perhitungan estimasi atas return yang akan didapat di masa yang akan datang 
dan risiko yang didapat dalam investasi tersebut. Salah satu bentuk 
perhitungan estimasi yang digunakan investor, yaitu dengan menggunakan 
diversifikasi saham. Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh Markowits 
bertujuan untuk menurunkan risiko secara keseluruhan. Dengan 
diperkenalkanya teori portofolio, perkembangan  ini semakin memudahkan 
investor dalam berinvestasi saham. Dalam proses pengmbilan keputusan 
investasi berdasarkan CAPM, digambarkan melalui Security market line 
(SML). SML menunjukan hubungan antara besarnya risiko sistematis dengan 
tingkat pengembalian yang diharapkan.      
 Pengelompokan saham berdasarkan SML yakni memilih saham yang 
efesien. Saham efesien yaitu saham yang memiliki tingkat pengembalian 
saham individu lebih besar dari tingkat pengembalian yang diharapkan [Ri > 
E(Ri)] akan terlihat berada diatas garis SML. Sedangkan mengeliminasi 
saham tidak efesien yaitu saham yang memiliki tingkat pengembalian saham 
individu lebih kecil dari tingkat pengembalian yang diharapkan [Ri < E(Ri)], 
saham tersebut dibawah garis SML. 
 
 
 
 
 
Kerangka Pemikiran 
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Gambar 3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
D.  Hipotesis Penelitian 
Seleksi Saham Indeks 
LQ 45 
Menghitung Return dan Risiko  
Peringkat Saham menurut CAPM dan  
RVAR 
Menghitung Koefesian Korelasi dan 
Deviasi Standar 
Penilaian Saham dan Keputusan 
Investasi 
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Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian yang kebenaranya harus diuji secara empiris. Mengacu pada 
rumusan masalah, penelitian terdahulu, dan kerangka pemikiran yang telah 
dijabarkan sebelumnya. Maka penelitian ini, hipotesis yang diajukan adalah 
sebagai berikut :  
H1 :  Tingkat pengembalian saham danrisiko dengan menggunakan metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) terhadap keputusan investasi 
pada indeks Lq 45 di BEI periode 2015-2018. 
H2 : Pengelompokan dan penilaian saham-saham pada indeks lq 45 yang 
efisien tingkat return lebih tinggi dari tingkat yang diharapkan 
berdasarkan metode Capital Asset Pricing Model(CAPM) terhadap 
keputusan investasi periode 2015-2018. 
H3:  Peringkat pengambilan keputusan investasi saham pada indeks Lq 45 
yang teratas berdasarkan metode Reward to Variability Ratio (RVAR) 
periode 2015-2018
47 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Pemilihan Metode 
   Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian 
kuantitatif. Metode kuantitatif adalah metode penelitian yang berlandaskan 
pada filsafat positivism, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel 
tertentu, teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random 
pengumpulan data bersifat kuantitatif atau statistik (Sugiyono 2017:30). 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yakni 
saham perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia 
selama periode Februari 2015 – Agustus 2018. Data sekunder merupakan 
data yang mengacu pada informasi yang dikumpulkan seseorang, dan bukan 
peneliti yang melakukan studi mutakhir, data tersebut bisa merupakan 
internal atau eksternal dan diakses melalui internet, penelusuran dokumen 
atau publikasi informasi. 
B.  Lokasi Penelitian 
Lokasi penelitian ini adalah di Bursa Efek Indonesia (BEI), yakni pada 
perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 karena data yang digunakan adalah 
data sekunder. Terkait populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
 
 
 
C. Populasi dan Sampel 
1. Populasi  Penelitian 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau 
subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan 
olehpeneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya 
(Sugiyono,2017: 80).  
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
konsistenmasuk ke dalam Indeks LQ 45 berjumlah 45 perusahaan di Bursa 
Efek Indonesia periode Februari 2015 – Agustus 2018. 
2. Sampel  Penelitian 
 Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi (Sugiyono, 2017: 83). Penelitian ini mengambil sampel 
dengan metode purposive sampling. Purposive Sampling yaitu penentuan 
sampel berdasarkan pertimbangan atau kriteria-kriteria tertentu sesuai 
dengan tujuan penelitian.        
 Perusahaan yang diambil sebagai sampel dalam penelitian ini harus 
memenuhi kriteria berikut: 
a.   Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tergolong ke   
dalam Indeks LQ 45. 
 
 
 
 
b.  Perusahaan yang sahamnya konsisten masuk dalam Indeks LQ 45 
periode Februari 2015 – Agustus 2018. 
c.    Data yang tersedia lengkap periode 2015- 2018. 
D.  Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
1.   Pengambilan Keputusan Investasi 
Pengambilan keputusan investasi adalah pemahaman hubungan 
antara return yang diharapkan dan risiko suatu investasi. Hubungan risiko 
dan return yang diharapkan dari suatu investasi merupakan hubungan yang 
searah dan linier. Artinya semakin besar return yang diharapkan, semakin 
besar pula tingkat risiko yang harus dipertimbangkan. Investor juga harus 
mempertimbangkan tingkat risiko yang harus ditanggung.   
  Keputusan investasi dari seorang yang rasional didahului oleh 
suatu proses analisis terhadapap variable-variabel yang secara fundamental 
analisis sebagai salah satu cara pendekatan, mengacu pada fokus, dalam 
hal ini nilai yang sebenarnya (instrinsik) dari suatu efek. Dengan 
membandingkan nilai intrinsik dengan nilai actual suatu saham, 
fundamentalis menyimpulkan apakah suatu saham dihargai terlalu rendah 
(undervalued) atau dihargai terlalu tinggi (overvalued).  
 
 
 
 
 
 
E. Teknik Pengumpulan data 
Jenis data yang digunakan dalam penelittian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari berbagai  sumber,  yaitu : 
1.  Internet Research 
   Pencarian data lewat internet merupakan cara pengumpulan data 
dengan cara pengaksesan data melalui internet. Cara ini digunakan untuk 
mencari jurnal-jurnal dan data-data lainya yang berkaitan dengan 
penelitian secara online guna mendukung penelitian ini. Data yang 
diperlukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a.   Data 45 perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ 45   periode 
2015      - 2018 
b.   Harga saham bulanan saat penutupan 
c.   BI rate 
d. Indeks Pasar LQ 45 
F.  Teknik Pengolahan Data 
Dalam penelitian ini, data diolah dengan bantuan program computer 
statistic dengan tujuan menghasilkan hasil lebih cepat dan lebih akurat. 
Pengolahan data menggunakan aplikasi SPSS versi 22. 
 
 
 
 
G.   Teknis Analisis Data 
Teknik analisis penelitian data menggunakan Model penetapan harga aset 
tetap dan metode rasio imbalan-variabilitas. CAPM adalah model yang 
menggambarkan hubungan antara risiko dan hasil yang diharapkan. Model 
ini digunakan untuk menilai harga sekuritasMetode CAPM (Capital Priet 
Pricing Model) diperkenalkan oleh Treynor, Sharpe dan Litner. Model 
CAPM adalah pengembangan lebih lanjut dari teori portofolio yang 
diusulkan oleh Markowitz dengan memperkenalkan istilah baru yang 
mencakup risiko sistematis dan risiko spesifik / risiko non-sistematis.Pada 
tahun 1990, William Sharpe memenangkan Hadiah Nobel dalam Teori Harga 
Investasi Keuangan, yang disebut Capital Priet Pricing Model (CAPM). 
Sedangkan Berdasarkan konsep dari teori pasar modal( capital market 
theory )  dan adanya pemahaman untuk memasukkan tingkat pengembalian 
dan risiko pada analisis, tiga orang peneliti (Wiliam sharpe, Jack treynor, 
Michael Jensen) mengembangkan pengukuran kinerja portofolio pada tahun 
1960an. William Sharpe pada tahun 1966 memperkenalkan metode untuk 
mengukur performa portofolio yang disebut Reward To Variability Ratio 
(RVAR) berdasarkan penelitiannya terhadap teori pasar modal .  
Penelitian ini dilakukan untuk memberikan gambaran tentang 
keputusan investasi investor menggunakan model kapitalisasi harga aset dan 
metode hadiah atau variabilitas indeks Lq 45. Perhitunganya dilakukan dengan 
 
 
 
 
program Microsoft Excel. Analisis penerapan metode CAPM dan RVAR 
dalam menetukan investasi dilakukan dengan cara : 
b. Mengumpulkan data saham yang masuk dalam indeks Lq 45 pada periode 
2015-2018, yaitu data closing price pada akhir bulan. 
c. Menghitung tingkat keuntungan masing-masing saham 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return realisasi 
merupakan return yang telah terjadi, dihitung berdasarkan data historis. 
Dapat dihitung dengan rumus menghitung tingkat keuntungan masing-
masing saham. (Hartono :2017) 
𝑅𝑖 =
𝑃𝑡− (𝑃𝑡−1)+𝐷
𝑃𝑡−1
 
Keterangan : 
Ri  : return saham individual 
Pt  : harga pada periode sekarang 
Pt-1  : harga pada periode sebelumnya 
D    : diveden saham yang diterima 
 
d. Menghitung Tingkat Pengembalian Pasar 
Tingkat pengembalian pasar adalah tingkat dimana pengembalian 
tersebut didasarkan pada perkembangan indeks harga saham. Persamaan 
yang digunakan (Hartono :2017) 
 
 
 
 
 
Rm = IHSGt – IHSHt-1 
IHSGt-1 
Keterangan : 
Rm   : rata-rata tingkat pengembalian 
IHSGt   : indeks harga saham gabungan periode t 
IHSGt-1  : indeks harga saham gabungan periode t-1 
Menghitung expected return pasar ( 𝑅𝑚 ) 
E (𝑅𝑚)  =   ∑ 𝑹𝒎
𝑵
𝒕=𝟏  
                𝑁 
\  Keterangan  : 
E(Rm) : expected return pasar 
Rm : tingkat keuntungan pasar 
N : jumlah data  
(Tandelin :2010) 
e.   Menghitung Beta Saham  
  βi = ∑ (𝑅𝑖 −  𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 −  𝑅𝑚)
𝑁
𝑡=1
 
          ( 𝑅𝑚 −  𝑅𝑚) 
Keterangan ; 
βi : beta sekuritas ke-i 
Ri : return realisasi sekuritas ke-i 
Rm : return pasar 
 
 
 
 
Rm : rata-rata return pasar 
Rt : rata-rata return realisasi sekuritas ke-i 
 N : jumlah data 
 (Tandelin :2010) 
f.  Menghitung tingkat  pengembalian bebas risiko  (Rf)  melalui BI rate 
bulanan. 
g.   Menghitung  Tingkat  Pengembalian Saham yang diharapkan 
Persamaan yang digunakan adalah : 
E(Ri) = RF + βi {(E(Rm) –RF} 
Keterangan :  
E(Ri) : Tingkat pengembalian yang diharapkan  
Rf: tingkat pengembalian bebas risiko  
βi :Tingkat risiko sistematis masing-masing saham 
[E(Rm)]  : Tingkat pengembalian yang diharapkan atas portofolio pasar 
(Hartono :2017)  
h.  Penggambaran Security Market Line 
Security Market Line (SML) merupakan penggambaran secara 
grafis dari model CAPM. SML adalah garis yang menghubungkan tingkat 
return yang diharapkan [E(Ri)] dari suatu sekuritas dengan  risiko  
sistematis  (β). Kita gambarkan risiko dan tingkat keuntungan. Sumbu 
tegak menunjukan tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu 
 
 
 
 
investasi, dan sumbu datarnya  adalah  risiko   (yang diukur dari beta). 
Garis yang menghubungkan kedua titik ini disebut Security Market 
Line.Pengembalian investasi lainnya akan sejalan dengan investasi beta 
pada baris ini. Semakin tinggi taruhan, semakin tinggi manfaat yang 
diharapkan dari investasi. 
i. Klasifikasi Saham Sebagai Keputusan Investasi 
Penilaian saham berdasarkan tingkat pengembalian individu dan 
expected retun diklasifikasikan sebagai saham efisien dan saham tidak 
efisien. Saham efisien adalah saham yang memiliki tingkat pengembalian 
saham individu lebih besar dari tingkat pengembalian yang diharapkan 
[Ri> E(Ri)]. Saham yang efisien akan terlihat berada diharis SML. Saham 
tidak efisien adalah saham yang memiliki tingkat pengembalian saham 
individu lebih kecil dari tingkat pengembalian yang diharapkan [Ri< 
E(Ri)], saham tersebut berada di bawah garis SML. 
j. Reward to variability ratio  
Variabel yang digunakan adalah :  
1. Excess return  
Excess Return dapat didefinisikan sebagai selisih return ekspektasi dengan 
return asset bebas risiko. Excess returm didapat dengan mengurangi nilai 
rata-rata return total portofolio dengan rata-rata return aktiva bebas risiko. 
2. Standar deviasi  
 
 
 
 
Standar deviasi adalah akar dari varian. Standar deviasi ialah suatu nilai 
yang menunjukkan tingkat (derajat) variasi kelompok atau ukuran 
standar penyimpangan dari rata-ratanya. Berdasarkan beberapa 
pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa standar deviasi ialah nilai 
derajat dari varians. standar deviasi dapat digunakan untuk 
menentukan jumlah risiko dan volatilitas terkait dengan investasi 
tertentu. Investor dapat menghitung standar deviasi pengembalian 
investasi tahunan dan menggunakan angka ini untuk menentukan 
stabilitas investasi. Deviasi standar yang lebih besar akan berarti 
investasi yang berisiko, asalkan stabilitas adalah hasil yang diinginkan. 
Rumus standar deviasi adalah :  
k.  
l. Keterangan :  
m. s : deviasi standar dari sampel 
n. xi : skor data ke-i dari sampel  
o. 𝑥 ̅ : rata – rata sampel  
p. n : jumlah data dari sampel 
 
 
 
 
 
 
 
BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
Bursa Efek Indonesia berlokasi di Gedung Bursa Efek Indonesia, 
Tower 1, lantai 6, tepatnya di jl. Jend.Sudirman Kav 52-53, Jakarta 
Selatan 12190, Indonesia.Secara historis, pasar modal telah hadir jauh 
sebelum Indonesia merdeka.Pasar modal atau bursa efek telah hadir 
sejak jaman kolonial Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di 
Batavia.Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia 
belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. 
Pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, 
bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami 
kevakuman.Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti 
perang dunia ke I dan II, perpindahan kekuasaaan dari pemerintah 
kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi 
yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan 
sebagaimana mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal 
tahun 1917, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 
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pertumbuhan seiring dengan berbagai intensif dan regulasi yang 
dikeluaarkan pemerintah. 
Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia 
dapat dilihat sebagai berikut : 
Table 4.1 
Sejarah Perkembangan Bursa efek Indonesia 
Tahun Perkembangan 
Desember 1912 Bursa efek pertama di indonesia dibentuk di 
Batavia oleh pemerintah hindia belanda 
1914 - 1918 Bursa efek di batavia ditutup selama perang dunia 
I 
1925 - 1942 Bursa efek di jakarta dibuka kembali bersama 
dengan bursa efek di semarang dan surabaya 
Awal 1939 Karena isu politik (perang dunia II ) bursa efek di 
semarang dan surabaya ditutup 
1942 - 1952 Bursa efek di jakarta ditutup kembali selama 
perang dunia II 
1956 Program nasionalisasi perusahaan belanda, bursa 
efek semakin tidak aktif 
1956 - 1977 Perdagangan di bursa efek vakum 
10 Agustus 1977 Bursa efek diresmikan kembali oleh presiden 
Soeharto, BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM 
( Badan Pelaksana Pasar Modal ). Pengaktifan 
kembali pasar modal ini juga ditandai dengan 
go public PT Semen Cibinong sebagai emiten 
pertama 
1977 - 1987 Perdagangan di bursa efek sangat lesu, jumlah 
emiten hingga 1987 baru mencapai 24. 
masyarakat lebih memilih instrumen 
perbankan dibandingkan instrumen pasar 
modal 
1987 Ditandai dengan hadirnya paket desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan 
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bagi perusahaan untuk melakukan penawaran 
umum dan investor asing menanamkan modal 
di indonesia 
1988 - 1990 Paket deregulasi dibidang perbankan dan pasar 
modal diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk 
asing. Aktivitas bursa terlihat meningkat 
2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulsi beroperasi 
dan dikelola oleh Persatuan Perdagangan 
Uang dan Efek (PPUE), sedangkan 
organisasinya terdiri dari broker dan dealer 
Desember 1988 Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go public dan beberapa 
kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 
pasar modal 
16 Juni 1989 Bursa efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta 
yaitu PT. Bursa Efek Surabaya 
13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ . BAPEPAM berubah menjadi 
Badan Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini 
diperingati sebagai HUT BEJ 
22 Mei 1995 Sistem otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan 
dengan sistem computer JATS (Jakarta 
Automated Trading Sistem ) 
10 November 
1995 
Pemerintah mengeluarkan Undang - Undang No. 
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang - 
Undang ini diberlakukan mulai Januari 1996 
1995 Bursa Pararel Indonesia merger dengan Bursa 
Efek Surabaya 
2000 Sistem Perdagangan Tanpa Warkat ( scripless 
trading ) mulai diaplikasikan di pasar modal 
Indonesia 
2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan 
jarak jauh (remote trading ) 
2007 Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama 
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) 
02 Maret 2009 Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru 
PT> Bursa Efek Indonesia : JATS -NextG 
 
60 
 
 
 
B. Gambaran Umum Perusahaan Sampel 
1. Adhi Karya Persero Tbk 
PT Adhi Karya (Persero) Tbk merupakan perusahaan publik yang 
bergerak di bidang jasa konstruksi yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. 
Sejarah pendirian ADHI berawal ketika Menteri Pekerjaan Umum dan 
Tenaga Listrik melalui Surat Keputusan tanggal 11 Maret 1960 
memutuskan mendirikan sebuah perusahaan jasa konstruksi. Setahun 
kemudian ADHI disahkan menjadi Perusahaan Negara (P.N.) Adhi Karya 
berdasarkan PP No. 65 tahun 1961 dengan dileburnya sebuah perusahaan 
bangunan eks milik Belanda yang telah dinasionalisasi berdasarkan PP No. 
2 tahun 1960 yaitu "Naamloze Vennootschap "Architecten-Ingenieurs en 
Aannemersbedrijf Associatie Selle en de Bruyn, Reyerse en de vries N.V." 
(Associatie N.V.) ke dalam P.N. Adhi Karya.Status ADHI sebagai 
Perusahaan Negara berubah menjadi Perseroan Terbatas pada tahun 1974 
dan berstatus sebagai perusahaan Terbuka pada tahun 2004. 
2. Adora Energy Tbk 
Adaro Energy Tbkadalah Perusahaan Indonesia yang merupakan 
produsen batu bara terbesar di belahan bumi selatan dan keempat terbesar 
di dunia. CEO Garibaldi Thohir (orang indonesia) memiliki kira-kira 
seperenam saham dari Adaro, senilai lebih dari $ 1 miliar. Tahun ini 
keuntungan bersih perusahaan ini membaik kembali setelah jatuh 47% 
tahun lalu menjadi $ 245.000.000 (pada penurunan 4% dalam pendapatan 
menjadi $ 2,7 miliar). Pada semester pertama tahun ini Adaro sudah 
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mendapatkan keuntungan bersih  mencapai $ 268 juta, naik 113% 
dibandingkan periode yang sama tahun sebelumnya. Pendapatan naik 36% 
menjadi $ 1,8 miliar. 
3. AKR Corporindo Tbk 
PT AKR Corporindo Tbk merupakan sebuah perusahaan 
multinasional yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini 
didirikan pada tanggal 28 November 1977 dengan nama  Aneka Kimia 
Raya. Perusahaan ini umumnya menghasilkan berbagai macam 
produk bahan bakar dan gas alam. Pada awalnya, Perseroan hanya fokus 
pada perdagangan bahan kimia dasar. Seiring dengan perkembangannya, 
pada tahun 1985 Perseroan memindahkan kantor pusatnya ke Jakarta. 
Tahun 1994, Perseroan menapaki babak baru dalam perkembangan 
usahanya dengan menjadi perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (d/h Bursa Efek Jakarta). Seiring dengan perkembangan lini 
usaha Perseroan yang tidak lagi hanya fokus pada perdagangan bahan kimia 
dasar, pada tahun 2004 Perseroan mengubah namanya menjadi PT AKR 
Corporindo Tbk. 
4. Astra InternationalTbk 
Astra Internasional Tbkbermarkas di Jakarta, Indonesia. 
Perusahaan ini didirikan pada tahun 1957 dengan nama PT Astra 
International Incorporated. Pada tahun 1990, perseroan mengubah 
namanya menjadi PT Astra International Tbk. Perusahaan ini telah tercatat 
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di Bursa Efek Jakarta sejak tanggal 4 April 1990. Per 30 Juni 2018, 
mayoritas saham Astra dimiliki oleh Jardine Cycle & Carriage Ltd. sebesar 
50,11%.Perseroan berdomisili di Jakarta, Indonesia, dengan kantor pusat 
di JI. Gaya Motor Raya No. 8, Sunter II, Jakarta. Ruang lingkup kegiatan 
Perseroan seperti yang tertuang dalam anggaran dasarnya adalah 
perdagangan umum, perindustrian, jasa pertambangan, pengangkutan, 
pertanian, pembangunan dan jasa konsultasi. Ruang lingkup kegiatan 
utama entitas anak meliputi perakitan dan penyaluran mobil, sepeda motor 
dengan suku cadangnya, penjualan dan penyewaan alat berat, 
pertambangan dan jasa terkait, pengembangan perkebunan, jasa keuangan, 
infrastruktur dan teknologi informasi.Sampai dengan Desember 2017, 
Grup Astra memperkerjakan lebih dari 218.000 karyawan di 212 
perusahaan, anak perusahaan, dan entitas asosiasi.Jumlah ini bertumbuh 
hingga 221.719 per 30 Juni 2018. 
5. Bank Central AsiaTbk 
PT Bank Central Asia Tbkadalah bank swasta terbesar di Indonesia. 
Bank ini didirikan pada 21 Februari 1957 dengan nama Bank Central Asia 
NV dan pernah menjadi bagian penting dari Salim Group. Sekarang bank 
ini dimiliki oleh salah satu grup produsen rokok terbesar keempat di 
Indonesia, Djarum. Awal tahun 1980an, BCA mengajukan permohonan 
kepada Bank Indonesia agar diperbolehkan mengeluarkan dan 
mengedarkan kartu kredit atas nama BCA yang berlaku internasional. 
Untuk itu, BCA bekerjasama dengan MasterCard. BCA juga memperluas 
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jaringan kantor cabang secara agresif sejalan dengan deregulasi sektor 
perbankan di Indonesia. BCA mengembangkan berbagai produk dan 
layanan maupun pengembangan teknologi informasi, dengan menerapkan 
online system untuk jaringan kantor cabang, dan meluncurkan Tabungan 
Hari Depan (Tahapan) BCA.Pada tahun 1990-an BCA mengembangkan 
alternatif jaringan layanan melalui ATM (Anjungan Tunai Mandiri atau 
Automated Teller Machine). Pada tahun 1991, BCA mulai menempatkan 
50 unit ATM di berbagai tempat di Jakarta. Pengembangan jaringan dan 
fitur ATM dilakukan secara intensif. BCA bekerja sama dengan institusi 
terkemuka, antara lain PT Telkom untuk pembayaran tagihan telepon 
melalui ATM BCA.  
6. Bank Negara Indonesia Tbk 
Bank Negara Indonesia Tbk didirikan dan dipersiapkan pada 
tanggal 5 Juli 1946 menjadi Bank Sirkulasi atau Bank Sentral yang 
bertanggung jawab menerbitkan dan mengelola mata uang RI. Beberapa 
bulan setelah pendiriannya, Bank Negara Indonesia mulai mengedarkan 
alat pembayaran resmi pertama Pada 1955, Peran Bank Negara Indonesia 
beralih menjadi bank pembangunan dan kemudian mendapat hak untuk 
bertindak sebagai bank devisa. Sejalan dengan penambahan modal pada 
tahun 1955, status Bank Negara Indonesia beralih menjadi bank umum 
dengan penetapan secara yuridis melalui Undang-Undang Darurat nomor 
2 tahun 1955.Dengan inovasi perbankan yang luas, menimbulkan 
kepercayaan pemerintah terhadap perusahaan BNI. Maka, pada 1968, 
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status hukum Bank Negara Indonesia ditingkatkan ke Persero dengan 
nama PT Bank Negara Indonesia. 
7. Bank Rakyat Indonesia Tbk 
PT Bank Rakyat Indonesia Tbkadalah salah satu bank milik 
pemerintah terbesar di Indonesia. Lembaga tersebut berdiri tanggal 16 
Desember1895, yang kemudian dijadikan sebagai hari kelahiran BRI. 
Pada periode setelah kemerdekaan RI, berdasarkan Peraturan Pemerintah 
No. 1 tahun 1946 Pasal 1 disebutkan bahwa BRI adalah sebagai Bank 
Pemerintah pertama di Republik Indonesia. Dalam masa perang 
mempertahankan kemerdekaan pada tahun 1948, kegiatan BRI sempat 
terhenti untuk sementara waktu dan baru mulai aktif kembali setelah 
perjanjian Renville pada tahun 1949 dengan berubah nama menjadi Bank 
Rakyat Indonesia Serikat.  
8. Bank Tabungan Negara Tbk 
Bank Tabungan Negara atau BTNadalah Badan Usaha Milik 
NegaraIndonesia yang berbentuk perseroan terbatas dan bergerak di 
bidang jasa keuanganperbankan. Sejak tahun 2019, bank ini dipimpin 
oleh Pahala Mansury sebagai direktur utama.Bank BTN mengembangkan 
bisnisnya pada tahun 1989 dengan memulai operasi sebagai bank 
komersial dan mengeluarkan obligasi pertama. Pada tahun 1992 status 
Bank BTN ini menjadi PT. Bank Tabungan Negara (Persero) karena 
sukses Bank BTN dalam bisnis perumahan melalui fasilitas KPR. Pada 
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tahun 1994, BTN memperoleh izin untuk beroperasi sebagai Bank 
Devisa. Delapan tahun berikutnya (2002) berdasarkan kajian konsultan 
independent, Price Water House Coopers, Pemerintah melalui menteri 
BUMN dalam surat No. 5 – 544/MMBU/2002 memutuskan Bank BTN 
sebagai Bank umum dengan fokus bisnis pembiayaan perumahan tanpa 
subsidi. Di tahun 2009, Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
Keuangan (Bapepam-LK) mengeluarkan pernyataan efektif terhadap 
produk investasi baru berbasis sekuritisasi. Produk itu adalah EBA 
Danareksa Sarana Multigriya Finansial I - Kredit Kepemilikan Rumah 
Bank Tabungan Negara (SMF I-KPR BTN). Di tahun yang sama juga 
Bank BTN melakukan Penawaran Umum Saham Perdana (IPO) dan 
listing di Bursa Efek Indonesia. 
9. Bank Mandiri Tbk 
Bank Mandiri tbk adalah bank yang berkantor pusat di Jakarta, dan 
merupakan bank terbesar diIndonesia dalam hal aset, pinjaman, dan 
deposit. Bank ini berdiri pada tanggal 2 Oktober1998 sebagai bagian dari 
program restrukturisasi perbankan yang dilaksanakan oleh Pemerintah 
Indonesia. Pada bulan Juli1999, empat bank milik Pemerintah yaitu, 
Bank Bumi Daya (BBD), Bank Dagang Negara (BDN), Bank Ekspor 
Impor Indonesia (Bank Exim), dan Bank Pembangunan Indonesia 
(Bapindo), digabungkan ke dalam Bank Mandiri.Sejarah keempat Bank 
(BBD, BDN, Bank Exim, dan Bapindo) tersebut sebelum bergabung 
menjadi Bank Mandiri, dapat ditelusuri lebih dari 14 tahun yang lalu. 
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Keempat bank nasional tersebut telah turut membentuk riwayat 
perkembangan dunia perbankan Indonesia, dan masing-masing telah 
memainkan peranan yang penting dalam pembangunan ekonomi di 
Indonesia. 
10 Bumi Serpong damai Tbk 
Bumi Serpong Damai (BSD) Tbkadalah salah satu kota terencana 
di Indonesia yang terletak di kecamatan Serpong, Tangerang Selatan. 
Kota ini diresmikan pada 16 Januari1984. BSD City merupakan salah 
satu kota satelit dari Jakarta yang pada awalnya ditujukan untuk menjadi 
kota mandiri, di mana semua fasilitas disediakan di kota tersebut 
termasuk kawasan industri, perkantoran, perdagangan, pendidikan, 
wisata, sekaligus perumahan. Perencananya adalah Pasific Consultant 
International, Japan City Planning Inc, Nihon Architect Engineer and 
Consultant Inc, dan Doxiadis; dan developernya adalah Sinarmas Land, 
anak perusahaan dari kelompok perusahaan konglomerat di Indonesia, 
Sinarmas Group, yang bekerja di bidang properti. Saat ini nama 'BSD' 
tidak mengacu ke sebuah singkatan, tetapi lebih berupa kata yang berdiri 
sendiri. Kelompok Sinar Mas lebih mempolulerkan nama BSD City 
sebagai pembeda dari developer sebelumnya, dan juga menambahkan 
slogan "Big City. Big Opportunity" untuk mempromosikan BSD City. 
Pada tahun 2005 kota ini telah memiliki 100.000 penduduk. 
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11. Gudang Garam Tbk 
Gudang Garam Tbk didirikan pada 26 Juni1958 oleh Tjoa Jien 
Hwie atau Surya Wonowidjoyo. Sebelum mendirikan perusahaan ini, di 
saat berumur sekitar dua puluh tahun, Tjoa Jien Hwie mendapat tawaran 
bekerja dari pamannya di pabrik rokok Cap 93 yang merupakan salah 
satu pabrik rokok terkenal di Jawa Timur pada waktu itu. Berkat kerja 
keras dan kerajinannya dia mendapatkan promosi dan akhirnya 
menduduki posisi direktur di perusahaan tersebut. Pada tahun 1956 Tjoa 
Jien Hwie meninggalkan Cap 93. Dia memilih lokasi di jalan Semampir 
II/l, Kediri, di atas tanah seluas ± 1000 m2 milik Bapak Muradioso yang 
kemudian dibeli perusahaan, dan selanjutnya disebut Unit I ini, ia 
memulai industri rumah tangga memproduksi rokok sendiri, diawali 
dengan rokok kretek dari kelobot dengan merek Inghwie. Setelah dua 
tahun berjalan Ing Hwie mengganti nama perusahaannya menjadi Pabrik 
Rokok Tjap Gudang Garam. mendistribusikan secara langsung 
melainkan melalui PT Surya Madistrindo lalu kepada pedagang eceran 
kemudian baru ke konsumen. Pada 4 Agustus 2017, Japan Tobacco 
International (Japan Tobacco Inc.), membeli 100% saham PT Karya 
dibya Mahardika dan PT Surya Mustika Nusantara, anak perusahaan dari 
PT Gudang Garam Tbk. 
 
12.Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
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PT. Indofood Sukses Makmur Tbk merupakan produsen berbagai 
jenis makanan dan minuman yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. 
Perusahaan ini didirikan pada tanggal 14 Agustus1990 oleh Sudono 
Salim dengan nama PT. Panganjaya Intikusuma yang pada tanggal 5 
Februari1994 menjadi Indofood Sukses Makmur. Perusahaan ini 
mengekspor bahan makanannya hingga Australia, Asia, dan Eropa. 
Dalam beberapa dekade ini Indofood telah bertransformasi menjadi 
sebuah perusahaan total food solutions dengan kegiatan operasional yang 
mencakup seluruh tahapan proses produksi makanan, mulai dari produksi 
dan pengolahan bahan baku hingga menjadi produk akhir yang tersedia 
di rak para pedagang eceran.  
13. Vale Indonesia Tbk 
PT Vale Indonesia Tbk merupakan perusahan tambang dan 
pengolahan nikel terintegrasi yang beroperasi di Blok Sorowako, 
Kabupaten Luwu Timur, Provinsi Sulawesi Selatan. PT Vale merupakan 
bagian dari Vale, perusahaan multitambang asal Brasil yang beroperasi di 
30 negara dengan total pekerja dan kontraktor di seluruh unit bisnisnya 
mencapai 110.000 orang. PT Vale menambang nikellaterit untuk 
menghasilkan produk akhir berupa nikel dalam matte. Volume produksi 
nikel PT Vale rata-rata mencapai 75.000 metrik ton per tahunnya. Dalam 
memproduksi nikelnya di Blok Sorowako, PT Vale menggunakan 
teknologi pyrometalurgi atau teknik smelting (meleburkan bijih nikel 
laterit). PT Vale berdiri sejak 25 Juli 1968 yang merupakan perusahaan 
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tambang penanaman modal asing (PMA) dalam naungan Kontrak Karya 
yang telah diamendemen pada 17 Oktober 2014 dan berlaku hingga 28 
Desember 2025. 
14. Indofood Sukses Makmur Tbk 
PT. Indofood Sukses Makmur Tbkmerupakan produsen berbagai 
jenis makanan dan minuman yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. 
Perusahaan ini didirikan pada tanggal 14 Agustus1990 oleh Sudono 
Salim dengan nama PT. Panganjaya Intikusuma yang pada tanggal 5 
Februari1994 menjadi Indofood Sukses Makmur. Perusahaan ini 
mengekspor bahan makanannya hingga Australia, Asia, dan Eropa. 
Dalam beberapa dekade ini Indofood telah bertransformasi menjadi 
sebuah perusahaan total food solutions dengan kegiatan operasional yang 
mencakup seluruh tahapan proses produksi makanan, mulai dari produksi 
dan pengolahan bahan baku hingga menjadi produk akhir yang tersedia 
di rak para pedagang eceran.  
15. Indocement Tunggal Prakasa tbk 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk adalah salah satu produsen 
semen di Indonesia. Indocement merupakan produsen terbesar kedua di 
Indonesia. Selain memproduksi semen, Indocement juga memproduksi 
beton siap-pakai, serta mengelola tambang agregat dan tras. Indocement 
berdiri sejak 16 Januari 1985. Perusahaan ini merupakan hasil 
penggabungan enam perusahaan semen yang memiliki delapan pabrik 
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Pabrik pertama Indocement sudah beroperasi sejak 4 Agustus1975. 
Tanggal 31 Desember2014, Indocement memiliki kapasitas produksi 
sebesar 20,4 juta ton semen per tahun. Selain itu, Indocement juga 
memiliki kapasitas produksi beton siap-pakai sebesar 4,4 Juta meter 
kubik per tahun dengan 41 batching plant dan 706 truk mixer, serta 
memproduksi agregat sebesar 2,7 juta ton. Indocement memiliki 12 buah 
pabrik, sembilan diantaranya berada di Citeureup, Kabupaten Bogor, 
Jawa Barat. Dua berada di Cirebon, Jawa Barat, dan satu di Tarjun, 
Kotabaru, Kalimantan Selatan.  
16. Jasa Marga Tbk 
Jasa Marga Tbkadalah Badan Usaha Milik Negara di Indonesia yang 
bergerak di bidang penyelenggara jasa jalan tol. Perusahaan ini dibentuk 
pada tanggal 1 Maret1978 setelah jalan tol pertama yang 
menghubungkan Jakarta-Bogor selesai dibangun. Sebagai perusahaan 
jalan tol pertama di Indonesia, dengan pengalaman lebih, didirikan pada 
hari Rabu, 1 Maret 1978 dalam membangun dan mengoperasikan jalan 
tol, saat ini Jasa Marga adalah pemimpin dalam mengelola lebih dari 
531 km jalan tol atau 76% dari total jalan tol di Indonesia.  
17. Kalbe Farma Tbk 
Kalbe FarmaTbk didirikan pada 10 September1966, oleh 6 
bersaudara, yaitu Khouw Lip Tjoen,Khouw Lip Hiang, Khouw Lip 
Swan, Boenjamin Setiawan, Maria Karmila, F. Bing Aryanto. Kalbe 
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Farma telah jauh berkembang dari awal mulanya sebagai usaha farmasi 
yang dikelola di garasi rumah pendirinya di wilayah Jakarta Utara.Kalbe 
Group menangani beberapa portofolio merek untuk produk obat resep, 
obat bebas, minuman energi dan nutrisi, yang dilengkapi dengan 
kekuatan bisnis usaha kemasan dan distribusi. 
18. Lippo Karawaci Tbk 
PT Lippo Karawaci Tbk (pertama kali didirikan sebagai PT 
Tunggal Reksakencana) didirikan pada Oktober 1990 sebagai anak 
perusahaan Lippo Group. Pada bulan Januari 1993, Lippo Karawaci 
meresmikan pembangunan kota mandiri pertamanya Lippo Village di 
Karawaci, Tangerang, yang terletak 30 km sebelah barat Jakarta. Pada 
tahun yang sama, Perseroan mulai mengembangkan Lippo Cikarang, 
sebuah kota mandiri dengan kawasan industri ringan yang yang terletak 
40 km sebelah timur Jakarta. Selanjutnya Lippo Karawaci 
mengembangkan kota mandiri Tanjung Bunga di Makassar, Sulawesi 
Selatan pada tahun 1997. Melalui penggabungan delapan perusahaan 
properti terkait pada tahun 2004, Lippo Karawaci mengembangkan 
portofolio usahanya mencakup Urban Development, Large Scale 
Integrated Development, Retail Malls, Hospitals, Hotels & Leisure serta 
Fee-based Income.  
19. Matahari Departement Store Tbk 
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Matahari Department Store Tbk adalah sebuah perusahaan ritel di 
Indonesia yang merupakan pemilik dari jaringan toserba Matahari. Saat 
ini, Matahari Department Store merupakan salah satu anak perusahaan dari 
Lippo Group. Per kuartal pertama tahun 2017, Matahari Department Store 
sudah mempunyai 151 gerai di lebih dari 60 kota di Indonesia. Kini, 
menyesuaikan dengan kondisi zaman dengan maraknya e-commerce di 
Indonesia. 
20. Perusahaan Gas Negara Tbk 
PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk adalah sebuah BUMN yang 
bergerak di bidang transmisi dan distribusi gas bumi. Semula pengusahaan 
gas di Indonesia adalah perusahaan gas swasta Belanda yang bernama 
I.J.N. Eindhoven & Co berdiri pada tahun 1859 dengan memperkenalkan 
penggunaan gas kota di Indonesia yang terbuat dari batu bara. Proses 
peralihan kekuasaan kembali terjadi di akhir Perang Dunia II pada Agustus 
1945, saat Jepang menyerah kepada sekutu. Kesempatan ini dimanfaatkan 
oleh para pemuda dan buruh listrik melalui delegasi Buruh/Pegawai Listrik 
dan Gas yang bersama-sama dengan Pimpinan KNI Pusat berinisiatif 
menghadap Soekarno untuk menyerahkan perusahaan-perusahaan tersebut 
kepada Pemerintah Indonesia.  
21. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 
PT Bukit Asam (Persero) Tbk atau lebih dikenal dengan nama Bukit 
Asam adalah Perusahaan Pertambangan yang dimilik oleh Pemerintah 
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Indonesia yang didirikan pada tahun 1950. Pada 1981, PN TABA kemudian 
berubah status menjadi Perseroan Terbatas dengan nama PT Tambang 
Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk, yang selanjutnya disebut Perseroan. 
Dalam rangka meningkatkan pengembangan industri batu bara di Indonesia, 
pada 1990 Pemerintah menetapkan penggabungan Perum Tambang 
Batubara dengan Perseroan. Sesuai dengan program pengembangan 
ketahanan energi nasional, pada 1993 Pemerintah menugaskan Perseroan 
untuk mengembangkan usaha briket batu bara.  
22. PP (Persero) tbk 
PT Pembangunan Perumahan (Persero), Tbk, disingkat PT 
PP(Persero), Tbk, namun lebih populer disebut PT PP atau PP saja, adalah 
salah satu BUMN yang bergerak di bidang perencanaan dan konstruksi 
bangunan. PT PP berdiri pada tanggal 26 Agustus1953 dengan nama NV 
Pembangunan Perumahan. Namanya lalu diganti menjadi PN Pembangunan 
Perumahan melalui PP no. 63 tahun 1960. Terakhir, berdasarkan PP no. 39 
tahun 1971, statusnya berubah kembali menjadi PT Pembangunan 
Perumahan (Persero). 
23. Pakuwon Jati Tbk 
PT. Pakuwon Jati Tbkmerupakan perusahaan publik yang bergerak 
dalam bidang real estate dan bermarkas di Surabaya, Jawa Timur, Indonesia. 
Perusahaan ini didirikan pada tahun 1982. Saat ini, PT. Pakuwon Jati 
mempunyai beberapa development di Surabaya, antara lain pembangungan 
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apartemen Supermall Mansion di Pakuwon Indah, pembangunan TP 5, TP 
6, dan The Peak Residence di Surabaya Pusat. Di Pakuwon City sudah 
dilaksanakan pembangunan apartemen Educity. Baru-baru ini, PT. Pakuwon 
Jati sudah membangun development terbaru, yakni Grand Pakuwon, yang 
terletak di sebelah barat Surabaya, di daerah Margomulyo dan Tandes.  
24. Surya Citra Media Tbk 
PT Surya Citra Media Tbkadalah perusahaan yang bergerak dalam 
industri media berbasis konten. Perusahaan ini memiliki stasiun 
televisiSCTV dan Indosiar telah tercatat publik di Bursa Efek Indonesia 
dengan kode IDX: SCMA sejak pada tanggal 16 Juli2002 sebagai papan 
utama. 
25. Semen Indonesia Tbk 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (dahulu PT Semen Gresik 
(Persero) Tbk) adalah produsen semen yang terbesar di Indonesia. Pada 
tanggal 20 Desember2012, PT Semen Indonesia (Persero) Tbk resmi 
berganti nama dari sebelumnya bernama PT Semen Gresik (Persero) Tbk. 
Diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus1957 oleh Presiden RI pertama 
dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun. Pada tanggal 8 
Juli1991 Semen Gresik tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 
Surabaya sehingga menjadikannya BUMN pertama yang go public dengan 
menjual 40 juta lembar saham kepada masyarakat. 
26. Summarecon Agung Tbk 
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Summarecon Agung Tbk adalah sebuah perusahaan pengembang yang 
menjadi pioner dalam mengembangkan wilayah Kelapa Gading, Jakarta. 
Summarecon Agung didirkan oleh Soetjipto Nagaria. Perusahaan ini juga 
mengembangkan sayapnya menjangkau wilayah Serpong, Tangerang 
dengan proyek Summarecon Serpong, Bekasi dengan Summarecon Bekasi, 
dan Bandung dengan Summarecon Bandung. Perusahaan ini telah menjadi 
perusahaan terbuka sejak go public dan mencatatkan sahamnya di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
27. Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
Sawit Sumbermas Sarana Tbk memproduksi kelapa sawit yang 
merupakan bagian penting dari ekonomi Indonesia karena negara ini 
merupakan produsen dan konsumen sawit terbesar di dunia. Indonesia 
memasok kurang lebih separuh pasokan sawit dunia.  Luas kebun sawit di 
Indonesia mencapai 6 juta hektar (dua kali luas negara Belgia). Pada tahun 
2015, Indonesia berencana membangun 4 juta hektar kebun untuk produksi 
bahan bakar bio yang bersumber dari minyak sawit. Per 2012, Indonesia 
memproduksi 35 persen minyak sawit berkelanjutan tersertifikasi (CSPO) 
dunia. 
28. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk, biasa disebut Telkom 
Indonesia atau Telkom saja (IDX: TLKM, NYSE: TLK) adalah perusahaan 
informasi dan komunikasi serta penyedia jasa dan jaringan 
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telekomunikasisecara lengkap di Indonesia. Telkom mengklaim sebagai 
perusahaan telekomunikasi terbesar di Indonesia, dengan jumlah pelanggan 
telepon tetap sebanyak 15 juta dan pelanggan telepon seluler sebanyak 104 
juta. Telkom merupakan salah satu BUMN yang 52,09% sahamnya saat ini 
dimiliki oleh Pemerintah Indonesia, dan 47,91% dimiliki oleh publik. 
Telkom juga menjadi pemegang saham mayoritas di 13 anak perusahaan, 
seperti PT Telekomunikasi Seluler (Telkomsel), Telkom Akses, Telkom 
Metra.[4], PT PINS Indonesia. 
29. United Tractors Tbk 
PT. United Tractors Tbk adalah distributor peralatan berat terbesar 
dan terkemuka di Indonesia yang menyediakan produk-produk dari merek 
ternama dunia seperti Komatsu, UD Trucks, Scania, Bomag, Tadano, dan 
Komatsu Forest. PT. United Tractors Tbk. adalah perusahaan dengan 
sejarah panjang. Didirikan pada 13 Oktober 1972, UT melaksanakan 
penawaran umum saham perdana di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 
Surabaya pada 19 September 1989 menggunakan nama PT. United Tractors 
Tbk. (UNTR), dengan PT. Astra International Tbk. sebagai pemegang 
saham mayoritas. Penawaran umum saham perdana ini menandai komitmen 
United Tractors untuk menjadi perusahaan kelas dunia berbasis solusi di 
bidang alat berat, pertambangan dan energi guna memberi manfaat bagi para 
pemangku kepentingan.  
30. Unilever Indonesia Tbk 
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PT. Unilever Indonesia didirikan pada 5 Desember 1933 sebagai Lever 
Zeepfabrieken N.V. Pada 22 Juli 1980, nama perusahaan diubah menjadi PT 
Lever Brothers Indonesia dan pada 30 Juni 1990, nama perusahaan diubah 
menjadi PT Unilever Indonesia Tbk. Unilever Indonesia melepas 15% 
sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada tahun 1981. 
Unilever Indonesia mempunyai lebih dari 1.000 distributor di seluruh 
Indonesia. 
31. Wijaya Karya Tbk 
PT Wijaya Karya (Persero) Tbk (WIKA) adalah salah satu 
perusahaan konstruksi milik Pemerintah Indonesia. WIKA didirikan 
berdasarkan UU no. 19 tahun 1960 junto PP. no. 64 tahun 1961 tentang 
Pendirian PN “Widjaja Karja” tanggal 29 Maret 1961. Berdasarkan PP ini 
juga, perusahaan konstruksi milik Belanda yang bernama NV Technische 
Handel Maatschappij en Bouwbedrijf Vis en Co. yang telah nasionalisasi 
oleh Pemerintah Indonesia, dilebur ke dalam PN Widjaja Karja. Pada tahun 
1972, PN Widjaja Karja resmi berubah nama menjadi PT Wijaya Karya.  
32. Waskita Karya Tbk 
PT Waskita Karya adalah Badan Usaha Milik NegaraIndonesia yang 
bergerak di bidang konstruksi. Perusahaan ini berasal dari nasionalisasi 
perusahaan BelandaVolker Aannemings Maatschappij N.V. pada tahun 1961 
dan berubah bentuk menjadi persero pada tahun 1973. 
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C. Gambaran Umum variabel Penelitian 
Indeks Lq 45 adalah suatu indeks saham dari 45 saham perusahaan 
publik yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. IndeksLq 45 secara 
resmi diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI)Pada bulan februari 
1997 ukuran utama likuiditas transaksi adalah nilai transaksi di pasar 
reguler.Saham-saham yang terpilih untuk dimasukkan dalam indeks Lq 45 
iniselain memiliki likuiditas yang tinggi, serta nilai kapitalisasi pasar yang 
besar,juga merupakan saham-saham yang memiliki fundamental dan 
kinerja yangbaik. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
terdaftar diIndeks Lq 45.Indeks Lq 45 dipilih berdasarkan dengan kriteria 
– kriteria lain yang sudah ditentukan. Reviewdan penggantian saham 
dilakukansetiap 6 bulan yaitu bulan Febuari dan Agustus. Saham-saham 
Indeks Lq 45 yang dijadikan sampel dalam penelitian ini mempunyai 
kriteria yaitu : 
a. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tergolong ke 
dalam Indeks Lq 45. 
b. Perusahaan yang sahamnya konsisten masuk dalam Indeks Lq 45 
periode Februari 2015 - Agustus 2018 (tidak keluar masuk dalam 
Indeks Lq 45). 
c. Data yang tersedia lengkap periode Februari 2011-Agustus 2015. 
Metode yang digunakan dalam menentukan keputusan investasi 
saham dari 32 saham yang konsisten masuk dalam Indeks Lq 45 adalah 
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metodeCapital Asset Pricing Modelkarena mendasarkan perhitungannya 
pada konsepgaris pasar sekuritas (security market line) sebagai patok 
duga, yaitu dengan caramenghubungkan tingkat pengembalian yang 
diharapkan dengan risiko sistematismasing-masing individu. 
Tabel 1. 
Perusahaan yang konsisten masuk saham Indeks Lq 45 yang dijadikansampel 
penelitian Periode Februari 2015 - Periode Agustus 2018. 
No Kode Saham Nama Emiten 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
2 ADRO  Adaro Energy Tbk 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk 
4 ASII Astra International Tbk 
5 BBCA Bank Central Asia Tbk 
6 BBNI  Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
7 BBRI  Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
8 BBTN  Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
9 BMRI  Bank Mandiri (Persero) Tbk 
10 BSDE  Bumi Serpong Damai Tbk 
11 GGRM  Gudang Garam Tbk 
12 GJTL  Indofood CBP Suksus Makmur Tbk 
13 INCO  Vale Indonesia Tbk 
14 INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk 
15 INTP  Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
16 JSMR  Jasa Marga (Persero) Tbk 
17 KLBF  Kalbe Farma Tbk 
18 LPKR  Lippo Karawaci Tbk 
19 LPPF  Matahari Department Store Tbk 
20 PGAS  Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
21 PTBA  Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 
22 PTPP PP (Persero) Tbk 
23 PWON  Pakuwon Jati Tbk 
24 SCMA Surya Citra Media Tbk 
25 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
26 SMRA  Summarecon Agung Tbk 
27 SMSS  Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
28 TLKM  Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
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1. Harga Penutupan Saham (Closing Price)  
Indeks Lq 45 Menentukan returnsaham dalam penelitian ini 
menggunakan harga sahambulanan (closing price akhir bulan) Indeks Lq 
45 yang ada di BursaEfek Indonesia periode Februari 2015-Agustus 2018. 
Data Closing Price diperoleh dari www.yahoofinance dan 
www.googlefinance.com.Daftarclosing pricemasing-masing saham dapat 
dilihat pada lampiran 
2.   Indeks Pasar Lq 45 
Penentuan keputusan investasi saham dengan metode Capital Asset 
Pricing Modelmenggunakan Indeks Pasar LQ 45 yang akan 
dijadikansebagai ukuran pasar. Data Indeks Pasar LQ 45 diperoleh dari 
laporanBursa Efek Indonesia yang bisa diakses melalui 
www.yahoofinance.com.DataIndeks Pasar LQ 45closing priceakhir bulan 
periode Februari 2015-Agustus 2018 dapat dilihat lengkap pada lampiran. 
Berdasarkan lampiran , nilai Indeks pasar LQ 45 terendah 
terjadipada bulan September 2015 sebesar 704,98 sedangkan tertinggi 
terjadi pada bulanJanuari 2018 sebesar 1105,76. Pergerakan pasar LQ 45 
Agustus tahun 2015sempat mengalami pelemahan, tetapi pergerakan awal 
Februari 2016 sampai dengansekarang mengalami penguatan yang 
menunjukkan adanya respon positif. 
 
29 UNTR  United Tractors Tbk 
30 UNVR  Unilever Indonesia Tbk 
31 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
32 WKST Waskita Karya (Persero) Tbk 
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3. Suku Bunga Bank Indonesia (BI Rate) 
Suku bunga Bank Indonesia digunakan untuk menghitung tingkat 
pengembalian bebas risiko atau risk free rate. Data ini diambil dari 
websiteBank Indonesia yang bisa diakses melalui www.bi.go.id. 
Tabel 2 
Data BI rate 
 
 
Date BI rate 
01 Januari 2015 7,75% 
01 Februari 2015 7,50% 
01 Maret 2015 7,50% 
01 April 2015 7,50% 
01 Mei 2015 7,50% 
01 Juni 2015 7,50% 
01 Juli 2015 7,50% 
01 Agustus 2015 7,50% 
01 September 2015 7,50% 
01 Oktober 2015 7,50% 
01 November 2015 7,50% 
01 Desember 2015 7,50% 
01 Januari 2016 7,25% 
01 Februari 2016 7,00% 
01 Maret 2016 6,75% 
01 April 2016 6,75% 
01 Mei 2016 6,75% 
01 Juni 2016 6,50% 
01 Juli 2016 6,50% 
01 Agustus 2016 5,25% 
01 September 2016 5,00% 
01 Oktober 2016 4,75% 
01 November 2016 4,75% 
01 Desember 2016 4,75% 
01 Januari 2017 4,75% 
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01 Februari 2017 4,75% 
01 Maret 2017 4,75% 
01 April 2017 4,75% 
01 Mei 2017 4,75% 
01 Juni 2017 4,75% 
01 Juli 2017 4,75% 
01 Agustus 2017 4,50% 
01 September 2017 4,25% 
01 Oktober 2017 4,25% 
01 November 2017 4,25% 
01 Desember 2017 4,25% 
01 Januari 2018 4,25% 
01 Februari 2018 4,25% 
01 Maret 2018 4,25% 
01 April 2018 4,25% 
01 Mei 2018 4,75% 
01 Juni 2018 5,25% 
01 Juli 2018 5,25% 
01 Agustus 2018 5,50% 
 
D. Analisis Data 
1. Hasil Analisis Tingkat Pengembalian Saham Individu (Return) 
Tingkat pengembalian saham individu merupakan salah satu 
indikator investor dalam melakukan investasi.Tingkat pengembalian 
sahamindividu adalah besarnya keuntungan yang secara riil diterima 
olehinvestor ketika melakukan investasi saham. Tingkat pengembalian 
sahamindividu dapat dihitung dengan cara membandingkan harga 
penutupansaham (closing price) bulan ini yang dinotasikan dengan bulan 
ke-tdikurangi dengan harga penutupan saham bulan kemarin yang 
dinotasikandengan bulan ke t-1 kemudian dibagi dengan harga penutupan 
sahambulan ke t-1. Perhitungan tingkat pengembalian individu saham 
83 
 
 
 
padapenelitian ini menggunakan closing price bulanan. Hasil 
perhitungantingkat pengembalian saham individu dari 32 saham Indeks 
LQ 45 yang dijadikan sampel penelitian yaitu (dapat dilihat lengkap pada 
lampiran1) 
Table 3 
Daftar Return Saham 
No Nama Perusahaan Kode Saham Ri 
1 Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI -0.01244 
2 Adaro Energy Tbk ADRO  -0.00333 
3 AKR Corporindo Tbk AKRA 0.01043 
4 Astra International Tbk ASII 0.01002 
5 Bank Central Asia Tbk BBCA 0.02851 
6 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk BBNI 0.00728 
7 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk BBRI 0.00053 
8 Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk BBTN 0.01557 
9 Bank Mandiri (Persero) Tbk BMRI 0.00915 
10 Bumi Serpong Damai Tbk BSDE -0.00902 
11 Gudang Garam Tbk GGRM 0.00752 
12 Indofood CBP Suksus Makmur Tbk GJTL 0.00561 
13 Vale Indonesia Tbk INCO 0.01573 
14 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF -0.00155 
15 Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP -0.00021 
16 Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR -0.00768 
17 Kalbe Farma Tbk KLBF -0.00568 
18 Lippo Karawaci Tbk LPKR -0.04049 
19 Matahari Department Store Tbk LPPF -0.01271 
20 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk PGAS  -0.10120 
21 Tambang Batubara Bukit Asam Tbk PTBA 0.09445 
22 PP (Persero) Tbk PTPP -0.01154 
23 Pakuwon Jati Tbk PWON 0.00448 
24 Surya Citra Media Tbk SCMA -0.00906 
25 Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR -0.00664 
26 Summarecon Agung Tbk SMRA -0.01473 
27 Sawit Sumbermas Sarana Tbk SMSS -0.00073 
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28 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk TLKM 0.00667 
29 United Tractors Tbk UNTR 0.03552 
30 Unilever Indonesia Tbk UNVR 0.01206 
31 Wijaya Karya (Persero) Tbk WIKA -0.01310 
32 Waskita Karya (Persero) Tbk WKST 0.01761 
       Sumber : Data diolah oleh Peneliti, 2019 
Berdasarkan data tabel diatas menunjukan bahwa tingkat 
pengembalian masing-masing perusahaan ada yang bernilai positif dan 
negatif. Dari 32 perusahaan yang dijadikan sampel terdapat 16 perusahaan 
yang bernilai positif dan sisanya 16 perusahaan bernilai negatif. Perusahaan 
United Tractors Tbk memiliki pengembalian saham tertinggi sebesar 
0.03552 atau 3,55 %. Bank Central Asia memiliki pengembalian saham 
individu sebesar 0.02851 atau 2,85 % dan peringkat 3 Perusahaan Waskita 
Karya Tbk pengembalian saham Individu sebesar 0.01761 atau 1,76 % 
2. Hasil Analisis Tingkat Pengembalian Pasar ( Rm) 
Tingkat pengembalian pasar merupakan tingkat pengembalian 
yang didasarkan pada perkembangan indeks saham.Indeks saham yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks Pasar LQ 45 karena Indeks 
LQ 45 merupkan saham-saham dengan likuiditas tinggi, yang diseleksi 
melalui kriteria pemilihan yang memprtimbangkan kapatalisasi pasar 
terdaftar di BEI.Return pasar dihitung dengan cara mengukur selisih 
Indeks pasar LQ 45 pada bulan sekarang (Pt) dengan bulan sebelumnya 
(Pt-1) kemudian dibagi dengan IHSG bulan sebelumnya (Pt-1). Hasil 
perhitungan tingkat pengembalian pasar (Rm) selama periode 2015-2018 
dapat dilihat pada tabel 4. 
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Tabel 4 
 Daftar Return Pasar 
No 
Periode 
IHSG Rm Persentase 
Tahun Bulan 
1 
2015 
Jan 912.05     
2 Feb 946.88 0.03819 3,819 % 
3 Mar 961.93 0.01589 1,589 % 
4 Apr 869.44 -0.09615 - 9,615 % 
5 Mei 904.13 0.03990 3,990 % 
6 Jun 839.14 -0.07188 - 7,188 % 
7 Jul 813.1 -0.03103 - 3,103 % 
8 Agu 770.81 -0.05201 - 5,201 % 
9 Sep 704.98 -0.08540 - 8,540 % 
10 Okt 759.73 0.07766 7,766 % 
11 Nov 755.46 -0.00562 - 0,562 % 
12 Des 792.03 0.04841 4,841 % 
13 
2016 
Jan 799.99 0.01005 1,005 % 
14 Feb 834.74 0.04344 4,344 % 
15 Mar 840.36 0.00673 0,673 % 
16 Apr 832.51 -0.00934 - 0,934 % 
17 Mei 820.01 -0.01501 - 1,501 % 
18 Jun 860.72 0.04965 4,965 % 
19 Jul 892.84 0.03732 3,732 % 
20 Agu 924.96 0.03598 3,598 % 
21 Sep 922.2 -0.00298 - 0,298 % 
22 Okt 927.1 0.00531 0,531 % 
23 Nov 857.25 -0.07534 - 7,534 % 
24 Des 884.62 0.03193 3,193 % 
25 2017 Jan 877.35 -0.00822 - 0,822 % 
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26 Feb 892.7 0.01750 1,750 % 
27 Mar 921.53 0.03230 3,230 % 
28 Apr 940.76 0.02087 2,087 % 
29 Mei 957.7 0.01801 1,801 % 
30 Jun 977.62 0.02080 2,080 % 
31 Jul 974.08 -0.00362 - 0,362 % 
32 Agu 977.33 0.00334 0,334 % 
33 Sep 979.44 0.00216 0,216 % 
34 Okt 992.22 0.01305 1,305 % 
35 Nov 992.16 -0.00006 - 0,006 % 
36 Des 1079.38 0.08791 8,791 % 
37 
2018 
Jan 1105.76 0.02444 2,444 % 
38 Feb 1100.28 -0.00496 - 0,496 % 
39 Mar 1005.68 -0.08598 - 8,598 % 
40 Apr 958.41 -0.04700 - 4,700 % 
41 Mei 953.59 -0.00503 - 0,503 % 
42 Jun 908.97 -0.04679 - 4,679 % 
43 Jul 933.89 0.02742 2,742 % 
44 Agu 951.88 0.01926 1,926 % 
Jumlah 0.08105   
Rm 0.00188   
Sumber : Data diolah oleh Peneliti, 2019 
Tabel 4 menujukkan bahwa rata-rata Rm bernilai positif yaitu 
sebesar 0,00188, yang berasal dari jumlah total Rm sebesar 0,08105 dibagi 
dengan jumlah total bulan dalam periode penelitian yaitu 43 bulan. 
Tingkat pengembalian pasar terendah terjadi pada bulan April 2015 
sebesar -0,09651atau -9,651%, yang menggambarkan perdagangan saham 
di Indeks LQ 45 pada bulan tersebut mengalami kelesuan. Tingkat 
pengembalian pasar tertinggi terjadi pada bulan Desember 2017 sebesar 
0,08791 atau 8,791%, yang menggambarkan kondisi perdagangan saham 
di Indeks LQ 45 pada bulan tersebut sangat aktif. Jika dihubungkan 
dengan metode CAPM, tingkat pengembalian pasar merupakan salah satu 
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variabel yang digunakan untuk menghitung besarnya risiko dalam rumus 
CAPM.Tingkat pengembalian pasar ini juga dapat dijadikan sebagai dasar 
pengukuran performanceinvestasi saham.Jika tingkat pengembalian pasar 
lebih besar dari tingkat pengembalian bebas risiko, maka 
performanceinvestasi dapat dikatakan baik, sebaliknya jika 
tingkatpengembalian pasar lebih kecil dari tingkat pengembalian bebas 
risiko, makaperformanceinvestasi dikatakan tidak baik. 
3. Hasil Analisis Risk Free Rate (Rf) 
 
Risk free rate(Rf) adalah tingkat pengembalian atas investasi bebas 
risiko dengan menggunakan data tingkat suku bunga BI rate. Rata-rata risk 
free tahun 2015-2018 sebesar 0,00058. Data menunjukkan bahwa tingkat 
suku bunga periode Februari 2015 sebesar 7,50% pertahun ,Januari 2016 
sebesar 7,25%, Februari 2016 sebesar 7,00% per tahun, Maret 2016-Mei 
2016 sebesar 6,75% per tahun, Juni - Juli 2016 sebesar 6,50% , Agustus 
dan September 2016 melemah sebesar 5,25% dan 5,00%. Bulan Oktober 
2016 - Juli 2017 mengalami menurunan sebesar 4,75% , Agustus 2017 
sebesar 4,50%, September 2017 – April 2018 sebesar 4,25%, Mei 2018 
sebesar 4,75%, Juni – Juli 2018 mengalami peningkatan sebesar5,25%. 
Pada bulan akhir penelitian yaitu bulan  Agustus 2018 mengalami sedikit 
peningkatan sebesar 5,50% per tahun. 
Data tersebut dapat diartikan bahwa apabila investor menanamkan 
dananya di pasar uang pada akhir penelitian yaitu bulan Agustus 2018, 
maka keuntungan yang diperoleh oleh investor adalah sebesar 5,50% per 
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tahun dengan risiko 0%. Keuntungan yang diperoleh tersebut sudah pasti 
diterima investor karena menyimpan uang di SBI atau deposito tidak 
mengandung risiko. 
4. Hasil Analisis Risiko Sistematis Masing-masing Saham Individu (βi) 
Beta (β) merupakan risiko sistematis yang melekat pada suatu 
saham.Beta menunjukkan hubungan antara tingkat pengembalian suatu 
sahamdengan tingkat pengembalian pasar karena merupakan hasil bagi 
antarakovarian saham dengan varian pasar.Metode CAPM pun 
menjelaskanbahwa investor harus mempertimbangkan beta pada suatu 
saham karenaberpengaruh terhadap fluktuasi harga suatu saham dan juga 
besar kecilnyatingkat pengembalian yang diharapkan.Hasil perhitungan 
risiko sistematissaham perusahaan yang dijadikan sampel penelitian telah 
disajikansecara lengkap pada lampiran 3. 
Tabel 5.  
Daftar Risiko Sistematis Saham 
No Nama Perusahaan 
Kode 
Saham 
βi 
1 Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI 0,827 
2 Adaro Energy Tbk ADRO 0,396 
3 AKR Corporindo Tbk AKRA 0,359 
4 Astra International Tbk ASII 1,322 
5 Bank Central Asia Tbk BBCA 0,868 
6 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk BBNI 1,658 
7 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk BBRI 1,439 
8 Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk BBTN 1,435 
9 Bank Mandiri (Persero) Tbk BMRI 1,230 
10 Bumi Serpong Damai Tbk BSDE 1,198 
11 Gudang Garam Tbk GGRM 0,582 
12 Indofood CBP Suksus Makmur Tbk GJTL 0,748 
13 Vale Indonesia Tbk INCO 0,365 
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14 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0,868 
15 Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP 1,454 
16 Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 0,923 
17 Kalbe Farma Tbk KLBF 0,925 
18 Lippo Karawaci Tbk LPKR 0,616 
19 Matahari Department Store Tbk LPPF 0,746 
20 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk PGAS 1,350 
21 Tambang Batubara Bukit Asam Tbk PTBA 0,295 
22 PP (Persero) Tbk PTPP 0,753 
23 Pakuwon Jati Tbk PWON 1,143 
24 Surya Citra Media Tbk SCMA 0,832 
25 Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 1,112 
26 Summarecon Agung Tbk SMRA 1,448 
27 Sawit Sumbermas Sarana Tbk SMSS 1,099 
28 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk TLKM 0,578 
29 United Tractors Tbk UNTR 0,782 
30 Unilever Indonesia Tbk UNVR 0,568 
31 Wijaya Karya (Persero) Tbk WIKA 0,952 
32 Waskita Karya (Persero) Tbk WKST 0,395 
Jumlah 29,266 
Rata-Rata 0,915 
Sumber : Data diolah Peneliti, 2019 
Berdasarkan tabel 5, hasil perhitungan menunjukkan rata-rata βi 
bernilai kurang dari 1 (0,915 < 1) sehingga secara umum 32 saham 
perusahaan yang dijadikan sampel penelitian memiliki risiko sistematis 
yang rendah dan cenderung Pasif dalam merespon perubahan harga pasar. 
Rata-rata tinggi rendahnya βi berbanding terbalik dengan tingkat 
pengembalian saham (return).Semakin tinggi nilai βi, tingkat 
pengembalian saham yang diharapkan semakin kecil dan begitu juga 
sebaliknya semakin rendah βi maka tingkat pengembalian saham yang 
diharapkan semakin besar. 
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Sebagai contoh adalah saham Bank Negara Indonesia Tbk (BNI) 
memiliki βi tertinggi yaitu sebesar 1,658 serta tingkat pengembalian yang 
diharapkan terkecil sebesar 0,00274 yang menunjukkan bahwa saham 
tersebut memiliki risiko yang besar, cenderung aktif  terhadap perubahan 
harga pasar. Sedangkan saham Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 
(SMRA) memiliki βi terendah yaitu sebesar 0,295 dan menunjukkan E(Ri) 
terendah sebesar 0,00096 yang menunjukkan bahwa saham tersebut 
memiliki risiko. 
5. Hasil Analisis Tingkat Pengembalian yang Diharapkan [ERi] 
 
Tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] adalah besarnya 
keuntungan yang diharapkan oleh investor dari investasi saham yang 
dilakukan. Metode CAPM sendiri digunakan untuk menghitung tingkat 
pengembalian yang diharapkan dengan menggunakan variabel tingkat 
pengembalian bebas risiko (Rf), rata-rata tingkat pengembalian pasar 
[E(Rm)], dan juga risiko sistematis masing- masing saham. Hasil 
perhitungan tingkat pengembalian yang diharapkan dari 32 saham 
perusahaan dapat dilihat pada tabel 6. 
Tabel 6 
Daftar Tingkat Pengembalian yang Diharapkan (Expected Return ) 
No 
Kode 
Sah
am 
Rf Beta E(Rm) 
E(Rm)-
Rf 
Beta *   
[E(Rm)
-Rf] 
E(Ri) 
1 ADHI 0.00058 0.827 0.00188 0.0013 0.00108 0.00166 
2 ADRO 0.00058 0.396 0.00188 0.0013 0.00051 0.00109 
3 AKRA 0.00058 0.359 0.00188 0.0013 0.00047 0.00105 
4 ASII 0.00058 1.322 0.00188 0.0013 0.00172 0.00230 
5 BBCA 0.00058 0.868 0.00188 0.0013 0.00113 0.00171 
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6 BBNI 0.00058 1.658 0.00188 0.0013 0.00216 0.00274 
7 BBRI 0.00058 1.439 0.00188 0.0013 0.00187 0.00245 
8 BBTN 0.00058 1.435 0.00188 0.0013 0.00187 0.00245 
9 BMRI 0.00058 1.230 0.00188 0.0013 0.00160 0.00218 
10 BSDE 0.00058 1.198 0.00188 0.0013 0.00156 0.00214 
11 GGRM 0.00058 0.582 0.00188 0.0013 0.00076 0.00134 
12 ICBP 0.00058 0.748 0.00188 0.0013 0.00097 0.00155 
13 INCO 0.00058 0.365 0.00188 0.0013 0.00047 0.00105 
14 INDF 0.00058 0.868 0.00188 0.0013 0.00113 0.00171 
15 INTP 0.00058 1.454 0.00188 0.0013 0.00189 0.00247 
16 JSMR 0.00058 0.923 0.00188 0.0013 0.00120 0.00178 
17 KLBF 0.00058 0.925 0.00188 0.0013 0.00120 0.00178 
18 LPKR 0.00058 0.616 0.00188 0.0013 0.00080 0.00138 
19 LPPF 0.00058 0.746 0.00188 0.0013 0.00097 0.00155 
20 PGAS 0.00058 1.350 0.00188 0.0013 0.00176 0.00234 
21 PTBA 0.00058 0.295 0.00188 0.0013 0.00038 0.00096 
22 PTPP 0.00058 0.753 0.00188 0.0013 0.00098 0.00156 
23 PWON 0.00058 1.143 0.00188 0.0013 0.00149 0.00207 
24 SCMA 0.00058 0.832 0.00188 0.0013 0.00108 0.00166 
25 SMGR 0.00058 1.112 0.00188 0.0013 0.00145 0.00203 
26 SMRA 0.00058 1.448 0.00188 0.0013 0.00188 0.00246 
27 SMSS 0.00058 1.099 0.00188 0.0013 0.00143 0.00201 
28 TLKM 0.00058 0.578 0.00188 0.0013 0.00075 0.00133 
29 UNTR 0.00058 0.782 0.00188 0.0013 0.00102 0.00160 
30 UNVR 0.00058 0.568 0.00188 0.0013 0.00074 0.00132 
31 WIKA 0.00058 0.952 0.00188 0.0013 0.00124 0.00182 
32 WKST 0.00058 0.395 0.00188 0.0013 0.00051 0.00109 
Jumlah 0.05661 
E(Ri) 0.00177 
Sumber : Data diolah Peneliti, 2019 
Berdasarkan tabel 6, jumlah rata-rata tingkat pengembalian saham 
yang diharapkan sebesar 0,00177. Angka 0,00177 diperoleh dengan cara 
membagi jumlah total tingkat pengembalian yang diharapkan sebesar 
0,05661 dengan jumlah saham perusahaan yang dijadikan sampel 
penelitian yaitu 32 saham. 
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6. Penggambaran Grafik Security Market Line (SML) 
 
Security Market Line (SML) atau garis pasar sekuritas (GPS) 
merupakan penggambaran secara grafis model CAPM. SML 
menunjukkan hubungan antara besarnya risiko sistematis dengan 
tingkat pengembalian yang diharapkan.Berikut ini disajikan gambar 
grafik SML dari 32 perusahaan yang dijadikan sampel penelitianp 
Gambar 4.1 
Grafik Security Market Line 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan gambar 4, dapat diketahui bahwa semakinbesar risiko 
sistematis/beta (β), semakin besar tingkat pengembalian yang diharapkan 
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[E(Ri)]. Hal tersebut menunjukan hubungan yang searah antara beta 
dengan tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)]. Gambar 4 juga 
menunjukan bahwa ketika nilai beta 1, [E(Ri)] menunjukan sebesar 
0,00200 melebihi rata-rata expected return pasar ERm yang sebesar 
0,00188. Hal ini diharapkan sekuritas individual Lq 45 akan mendapatkan 
return ekspektasi yang lebih besar dibandingkan dengan return ekspektasi 
portofolio pasar. Dalam keadaan ini CAPM dapat menggambarkan 
keadaan equilibrium secara keseluruhan yang berhubungan dengan return 
ekspektasi dan risiko. 
7. Pengelompokan saham-saham Efisien dan Keputusan Investasi 
Saham efisien adalah saham dengan tingkat pengembalian individu 
lebih besar daripada tingkat pengembalian yang diharapkan [(Ri) 
>E(Ri)]. Saham tidak efisien adalah saham dengan tingkat 
pengembalian individu lebih kecil daripada tingkat pengembalian yang 
diharapkan [(Ri) <E(Ri). Saham-saham efisien jika dilihat pada grafik 
SML terletak di atas garis SML.Agar lebih jelasnya, berikut ini gambar 
saham-saham efisien dan saham-saham tidak efisien dilihat dari grafik 
SML. 
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Gambar 5 
Grafik Efisien dan Tidak Efisien 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Sumber : Data diolah Peneliti, 2019 
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Tabel 7. 
Daftar Saham Efisien dan Tidak Efisien 
 
Berdasarkan table 7, terdapat  15 saham-saham  perusahaan yang 
efisien dan 17 saham-saham perusahaan yang tidak efisien. Saham PT  
1 -0,01244 0,00166
2 -0,00333 0,00109
3 0,01043 0,00105
4 0,01002 0,00230
5 0,02851 0,00171
6 0,00728 0,00274
7 0,00053 0,00245
8 0,01557 0,00245
9 0,00915 0,00218
10 -0,00902 0,00214
11 0,00752 0,00134
12 0,00561 0,00155
13 0,01573 0,00105
14 -0,00155 0,00171
15 -0,00021 0,00247
16 -0,00768 0,00178
17 -0,00568 0,00178
18 -0,04049 0,00138
19 -0,01271 0,00155
20 -0,10120 0,00234
21 0,09445 0,00096
22 -0,01154 0,00156
23 0,00448 0,00207
24 -0,00906 0,00166
25 -0,00664 0,00203
26 -0,01473 0,00246
27 -0,00073 0,00201
28 0,00667 0,00133
29 0,03552 0,00160
30 0,01206 0,00132
31 -0,01310 0,00182
32 0,01761 0,00109
Adhi Karya (Persero) Tbk
Adora Energy Tbk
Astra International Tbk
Bank Central Asia Tbk
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk
Bank Mandiri (Persero)
Bumi Serpong Damai Tbk
AKR Corporindo Tbk
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk
United Tractors Tbk
Unilever Indonesia Tbk
Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
PP (Persero) Tbk
Pakuwon Jati Tbk
Surya Citra Media Tbk
Semen Indonesia (Persero) Tbk
Nama PerusahaanNo Ri
Sumarecon Agung Tbk
Sawit Sumbermas Sarana Tbk
Jasa Marga (Persero) Tbk
Kalbe Farma Tbk
Lippo Karawaci Tbk
Matahari Department Store Tbk
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk
Gudang Garam Tbk
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
Vale Indonesia Tbk
Indofood Sukses Makmur Tbk
Indocement Tunggal Prakasa Tbk
Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk
ERi
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Wijaya Karya (Persero) Tbk
Waskita Karya (Persero) Tbk
Evaluasi Saham
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
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Bank Central Asia Tbk (BBCA) memiliki selisih antara tingkat 
pengembalian saham (Ri) dan Tingkat pengembalian yang diharapkan 
E(Ri) terbesar yaitu 0,02680. Kriteria dalam menentukan keputusan 
investasi saham yaitu memilih saham yang efisien, saham-saham yang 
mempunyai return individual lebih besar dari tingkat pengembalian yang 
diharapkan (Ri)>ERi), sedangkan mengeliminasi saham tidak efisien yaitu 
saham yang mempunyai nilai return individu lebih kecil dari tingkat 
pengembalian yang diharapkan (Ri<ERi). 
Keputusan investasi yang dilakukan terhadap saham-saham 
efisien/good yaitu mempertimbangkan untuk membeli saham-saham 
tersebut, dan keputusan investasi yang dilakukan terhadap sham-saham 
tidak efisien/not good yaitu mempertimbangkan untuk menjual saham-
saham tersebut. 
8. Peringkat pengambilan Keputusan investasi Saham 
Reward to Variability Ratio merupakan rasio imbalan terhadap 
volatilitas, juga dikenal sebagai rasio sharpe. Metode ini digunakan untuk 
menentukan kinerja investasi melalui penyesuaian risikonya.Rasio ini 
merupakan pengembalian rata-rata yang diperoleh lebih dari tingkat bebas 
risiko per unit volatilitas atau risiko total.Metode ini digunakan untuk 
menentukan mengurutkan peringkat pengambilan keputusan investasi 
Saham.Itu dihitung dengan menggunakan standar deviasi.Hasil 
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perhitungan Reward to Variability Ratio selama periode 2011-2015 dapat 
dilihat pada tabel 8. 
 
Tabel 8. 
Perhitungan RVAR Periode Februari 2015- Agustus 2018 
UNTR 0.03552 0.00058 0.07793 1
BBCA 0.01557 0.00058 0.04768 2
BBTN 0.02851 0.00058 0.09698 3
UNVR 0.01206 0.00058 0.05590 4
PTBA 0.09445 0.00058 0.62290 5
BBRI 0.01002 0.00058 0.07561 6
BMRI 0.00728 0.00058 0.06346 7
GGRM 0.00752 0.00058 0.06594 8
TLKM 0.00667 0.00058 0.05971 9
BBNI 0.00915 0.00058 0.08887 10
WKST 0.01761 0.00058 0.17812 11
GJTL 0.00561 0.00058 0.05424 12
INCO 0.01573 0.00058 0.17006 13
AKRA 0.01043 0.00058 0.16115 14
PWON 0.00448 0.00058 0.08873 15
ASII 0.00053 0.00058 0.06878 16
INTP -0.00021 0.00058 0.10799 17
SMSS -0.00073 0.00058 0.10010 18
INDF -0.00155 0.00058 0.07025 19
ADRO -0.00333 0.00058 0.07458 20
PGAS -0.01012 0.00058 0.14620 21
SMGR -0.00664 0.00058 0.08333 22
KLBF -0.00568 0.00058 0.06139 23
JSMR -0.00768 0.00058 0.07845 24
BSDE -0.00902 0.00058 0.07731 25
WIKA -0.01310 0.00058 0.10698 26
SCMA -0.00906 0.00058 0.07450 27
ADHI -0.01244 0.00058 0.09839 28
PTPP -0.01154 0.00058 0.08983 29
SMRA -0.01473 0.00058 0.11163 30
LPPF -0.01271 0.00058 0.09123 31
LPKR -0.04049 0.00058 0.16860 32
Std Dev
RVAR                          
(Exc R /Std Dev)
PeringkatSTOCK Ri Rf
Excces Return               
(Ri - Rf)
0.03494 0.44835
0.01499 0.31439
0.02793 0.28800
0.01148 0.20537
0.09387 0.15070
0.00944 0.12485
0.00670 0.10558
0.00694 0.10525
0.00609 0.10199
0.00857 0.09643
0.01703 0.09561
0.00503 0.09274
0.01515 0.08909
0.00985 0.06112
0.00390 0.04395
-0.00005 -0.00073
-0.00079 -0.00732
-0.00131 -0.01309
-0.00213 -0.03032
-0.00391 -0.05243
-0.01070 -0.07319
-0.00722 -0.08664
-0.00626 -0.10197
-0.00826 -0.10529
-0.00960 -0.12418
-0.01368 -0.12787
-0.00964 -0.12940
-0.01329 -0.14568
-0.04107 -0.24359
-0.01302 -0.13233
-0.01212 -0.13492
-0.01531 -0.13715
 
Berdasarkan tabel, peringkat pengambilan keputusan investasi 
saham paling awal adalah perusahaan United Tractors Tbk dengan Reward 
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to Variability ratio sebesar 0.44835 sedangkan peusahaan Bank Central 
Asia Tbk mempunyai Reward to Varkiability ratio sebesar 0.31439. 
Perusahaan yang mempunyai Reward to Variability terendah adalah Lippo 
Karawaci Tbk sebesar -0.24359.  
E. Pembahasan 
Penelitian ini menguji apakan penerapan Metode CAPM dan RVAR 
berpengaruh terhadap keputusan investasi saham yang dilakukan di Indeks 
Lq 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil pengujian 
hipotesis dengan menggunakan metode CAPM dan RVAR membantu 
peneliti tentang : 
1. tingkat pengembalian saham individu (Ri) Pada periode penelitian 
yang dilakukan antara Februari 2015 – Agustus 2018 tersebut diatas 
menunjukan bahwa semua atau 16 saham memiliki rata-rata tingkat 
pengembalian positif [(Ri) > 0] saham perusahaan PT. United Tractors 
tbk (UNTR) memiliki rata-rata tingkat pengembalian saham yang 
tertinggi dari pada yang lain yaitu 0,03552 atau 3,55 %. Sedangkan 
saham PT. Perusahaan Gas Negaratbk  memiliki rata-rata tingkat 
pengembalian saham individu yaitu, sebesar -0.10120 atau -10,12 %. 
2. Tingkat suku bunga pada bulan Februari 2015 berada di level tertinggi 
yaitu sebesar 0,0750 atau 7,50 %. Sedangkan tingkat suku bunga Bank 
Indonesia terendah terjadi pada September 2017 sebesar 0.0425 atau 
4,25 %. Rata-rata suku bunga Bank Indonesia selama periode 2015-
2018 adalah sebesar 0.01856 atau 1,85 %. Nilai ini kemudian dibagi 
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dengan jumlah bulan dalam setahun, sehingga dihasilkan tingkat 
pengembalian bebas risiko, yaitu : Rf = 1,85 % :12 =0,0015 % . 
3. Tingkat pengembalian pasar selama 3 tahun tersebut adalah sebesar 
0.00188 atau 0,18 % dengan pembagian waktu pengamatan yaitu 43 
bulan. Tingkat pengembalian pasar dapat dijadikan sebagai dasar 
pengakuan performance investasi saham. Berdasarkan perhitungan 
tingkat pengembalian pasar dan tingkat pengembalian bebas risiko, 
dapat diketahui bahwa periode februari 2015- Agustus 2018 tingkat 
pengembalian pasar lebih besar daripada tingkat pengembalian bebas 
risiko (0.00188 > 0,0015). Hal ini menunjukan bahwa performance 
investasi saham dapat dikatakan baik. 
4. Risiko sistematis 20 saham perusahaan dari 32 sampel perusahaan 
memiliki beta dibawah 1 (β > 1) dengan demikian dapat dikatakan 
bahwa perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 
tersebut memiliki risiko sistematis yang rendah dan cenderung pasif 
dalam merespon perubahan pasar. Pada perhitungan diatas dapat 
diketahui bahwa saham PT. Bank Negara Indonesia Tbk memiliki nilai 
beta tertinggi yaitu sebesar 1,658. Hal ini menunjukan bahwa saham 
PT. Bank Negara Indonesia Tbk termasuk saham yang agresif karena 
saham jenis ini cukup aktif mengikuti perubahan pasar. Sebaliknya, 
saham perusahaan Tambang Batubara Bukit Asam Tbk memiliki niali 
beta terendah yaitu sebesar 0,295. 
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5. Hasil penelitian menunjukanRata-rata tingkat pengembalian saham 
yang diharapkan dari 32 perusahaan-perusahaan yang diteliti adalah 
sebesar 0,00177 atau 0,017 %. PT. Bank Negara Indonesia Tbk 
memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan tertinggi, yaitu 
sebesar 0.00274 atau 0.27 %. Sedangkan , saham PT. Vale Indonesia 
Tbk memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan terendah yaitiu 
sebesar 0.00105 atau 0.10 %. Hal ini menunjukan bahwa besar 
kecilnya tingkat pengembalian yang diharapkan tergantung pada besar 
kecilnya risiko dari saham tersebut yang ditunjukan dengan nilai beta, 
dengan kata lain terdapat hubungan yang positif dan linier antara 
resiko (beta) dengan tingkat pengembalian yang diharapkan. 
6. Hasil penelitian  menunjukan peringkat pengambilan keputusan 
investasi saham menggunakan metode RVAR paling awal adalah PT. 
United Tractors Tbk dengan RVAR sebesar 0.44835. Peringkat kedua 
dan ketida adalah PT Bank  Central Asia sebesar 0.31439 dan PT. 
Bank Tabungan Negara Tbk sebesar 0.28800. Perusahaan yang 
memiliki RVAR terendah dalah PT. Lippo Karawaci Tbk sebesar -
0.24359. 
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan  
Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh dari serangkaian analisis 
data, maka penelitidapat membuat suatu kesimpulan sebagai berikut : 
1. Selama periode penelitian dari Februari 2015 hingga Agustus 2018, 
perusahaan berbagi PT. United Tractors tbk (UNTR) memiliki rata-rata 
pengembalian atas ekuitas tertinggi, yaitu 0,03552 atau 3,55%. 
Sedangkan tindakan PT. Bank Negara Indonesia tbk (BBNI) memiliki 
beta saham perusahaan tertinggi di 1.658 dan termasuk saham yang 
dapat diklasifikasikan sebagai agresif karena ada lebih dari satu beta. 
Perusahaan dengan pengembalian yang diharapkan tertinggi adalah 
PT. Bank Negara Indonesia tbk (BBNI) 0,00245 atau 0,24%. 
2. Analisis dengan metode CAPM menunjukkan sejumlah tindakan yang 
diklasifikasikan sebagai dinilai terlalu tinggi dan dinilai rendah. 
Perbedaan antara saham overvalued dan undervalued dapat dilihat pada 
penyajian garis pasar sekuritas. Saham yang dibagikan dengan 
keputusan pembelian berada di atas garis SML perusahaan yang terdiri 
dari 15 saham, sedangkan saham yang dinilai terlalu tinggi dengan 
keputusan penjualan berada di bawah garis SML yang terdiri dari 17 
saham. 
3. Rekomendasi untuk pengambilan keputusan untuk keputusan partisipasi 
berdasarkan metode RVAR adalah 7 saham terbaik dengan hasil 
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perhitungan RVAR tertinggi dari 32 perusahaan yang diperiksa secara 
berturut-turut, yaitu PT. United Tractors tbk (UNTR),  PT. Banka 
Centrala Asiaa tbk (BBCA),  PT. Banka Tabungan aNegaraa tbk 
(BBTN), PT. Unilever Indonesia tbk (UNVR), PT. Tambanga 
Batubaraa Bukit Asam atbk (PTBA),  PT. Bank Rakya Indonesia tbk 
(BBRI) , PT. Bank Mandiritbk (BMRI). 
B. Saran 
Bagi investor dan calon investor diharapkan dapat dijadikan referensi 
dan tambahan informasi tentang kinerja saham perusahaan yang akan 
melakukan investasi saham. Dengan mengetahui performa saham, baik 
yang efisien atau tidak efisien agar dapat membuat keputusan investasi 
yang tepat.Sangat penting bagi investor untuk mengiventasikan dananya 
pada sahm-saham yang efisien agar risiko yang dihadapi dapat 
diminimalisir. 
Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan menggunakan sampel yang 
berbeda tidak terus-menerus mengambil sampel indeks Lq 45 tetapi bias 
dirubah dengan indeks-indeks yang lainnya. Sehingga dapat mengetahui 
perkembangan pasar modal setiap periodenya, dapat dapat menambah ilmu 
tentang metode Capital Asset Pricing Model dan Reward to Variability 
Ratio. 
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Lampiran 1 
Sejarah Perkembangan Bursa efek Indonesia 
Tahun Perkembangan 
Desember 1912 Bursa efek pertama di indonesia dibentuk di 
Batavia oleh pemerintah hindia belanda 
1914 - 1918 Bursa efek di batavia ditutup selama perang dunia 
I 
1925 - 1942 Bursa efek di jakarta dibuka kembali bersama 
dengan bursa efek di semarang dan surabaya 
Awal 1939 Karena isu politik (perang dunia II ) bursa efek di 
semarang dan surabaya ditutup 
1942 - 1952 Bursa efek di jakarta ditutup kembali selama 
perang dunia II 
1956 Program nasionalisasi perusahaan belanda, bursa 
efek semakin tidak aktif 
1956 - 1977 Perdagangan di bursa efek vakum 
10 Agustus 1977 Bursa efek diresmikan kembali oleh presiden 
Soeharto, BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM 
( Badan Pelaksana Pasar Modal ). Pengaktifan 
kembali pasar modal ini juga ditandai dengan 
go public PT Semen Cibinong sebagai emiten 
pertama 
1977 - 1987 Perdagangan di bursa efek sangat lesu, jumlah 
emiten hingga 1987 baru mencapai 24. 
masyarakat lebih memilih instrumen 
perbankan dibandingkan instrumen pasar 
modal 
1987 Ditandai dengan hadirnya paket desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan 
bagi perusahaan untuk melakukan penawaran 
umum dan investor asing menanamkan modal 
di indonesia 
1988 - 1990 Paket deregulasi dibidang perbankan dan pasar 
modal diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk 
asing. Aktivitas bursa terlihat meningkat 
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2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulsi beroperasi 
dan dikelola oleh Persatuan Perdagangan 
Uang dan Efek (PPUE), sedangkan 
organisasinya terdiri dari broker dan dealer 
Desember 1988 Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go public dan beberapa 
kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 
pasar modal 
16 Juni 1989 Bursa efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta 
yaitu PT. Bursa Efek Surabaya 
13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ . BAPEPAM berubah menjadi 
Badan Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini 
diperingati sebagai HUT BEJ 
22 Mei 1995 Sistem otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan 
dengan sistem computer JATS (Jakarta 
Automated Trading Sistem ) 
10 November 
1995 
Pemerintah mengeluarkan Undang - Undang No. 
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang - 
Undang ini diberlakukan mulai Januari 1996 
1995 Bursa Pararel Indonesia merger dengan Bursa 
Efek Surabaya 
2000 Sistem Perdagangan Tanpa Warkat ( scripless 
trading ) mulai diaplikasikan di pasar modal 
Indonesia 
2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan 
jarak jauh (remote trading ) 
2007 Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama 
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) 
02 Maret 2009 Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru 
PT> Bursa Efek Indonesia : JATS -NextG 
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Lampran 2 
Tabel 1. 
Perusahaan yang konsisten masuk saham Indeks Lq 45 yang dijadikansampel 
penelitian Periode Februari 2015 - Periode Agustus 2018. 
No
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
ASII
AKRA
ADRO 
ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk
Nama EmitenKode Saham
BSDE 
BMRI 
BBTN 
BBRI 
BBNI 
BBCA
UNTR 
UNVR 
WIKA
PWON 
SMRA 
SMSS 
TLKM 
KLBF 
LPKR 
LPPF 
PGAS 
PTBA 
PTPP
Surya Citra Media Tbk
Semen Indonesia (Persero) Tbk
Indofood Sukses Makmur Tbk
Indocement Tunggal Prakasa Tbk
Jasa Marga (Persero) Tbk
Kalbe Farma Tbk
Lippo Karawaci Tbk
SCMA
SMGR
Adaro Energy Tbk
AKR Corporindo Tbk
Astra International Tbk
Bank Central Asia Tbk
Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
GGRM 
GJTL 
INCO 
Matahari Department Store Tbk
WKST
Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk
Bank Mandiri (Persero) Tbk
Bumi Serpong Damai Tbk
Gudang Garam Tbk
Indofood CBP Suksus Makmur Tbk
Vale Indonesia Tbk
INDF 
INTP 
JSMR 
Waskita Karya (Persero) Tbk
Summarecon Agung Tbk
Sawit Sumbermas Sarana Tbk
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk
United Tractors Tbk
Unilever Indonesia Tbk
Wijaya Karya (Persero) Tbk
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk
Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
PP (Persero) Tbk
Pakuwon Jati Tbk
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Lampiran 3 
Tabel 2 
Data BI rate 
 
Date BI rate 
01 Januari 2015 7,75% 
01 Februari 2015 7,50% 
01 Maret 2015 7,50% 
01 April 2015 7,50% 
01 Mei 2015 7,50% 
01 Juni 2015 7,50% 
01 Juli 2015 7,50% 
01 Agustus 2015 7,50% 
01 September 2015 7,50% 
01 Oktober 2015 7,50% 
01 November 2015 7,50% 
01 Desember 2015 7,50% 
01 Januari 2016 7,25% 
01 Februari 2016 7,00% 
01 Maret 2016 6,75% 
01 April 2016 6,75% 
01 Mei 2016 6,75% 
01 Juni 2016 6,50% 
01 Juli 2016 6,50% 
01 Agustus 2016 5,25% 
01 September 2016 5,00% 
01 Oktober 2016 4,75% 
01 November 2016 4,75% 
01 Desember 2016 4,75% 
01 Januari 2017 4,75% 
01 Februari 2017 4,75% 
01 Maret 2017 4,75% 
01 April 2017 4,75% 
01 Mei 2017 4,75% 
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01 Juni 2017 4,75% 
01 Juli 2017 4,75% 
01 Agustus 2017 4,50% 
01 September 2017 4,25% 
01 Oktober 2017 4,25% 
01 November 2017 4,25% 
01 Desember 2017 4,25% 
01 Januari 2018 4,25% 
01 Februari 2018 4,25% 
01 Maret 2018 4,25% 
01 April 2018 4,25% 
01 Mei 2018 4,75% 
01 Juni 2018 5,25% 
01 Juli 2018 5,25% 
01 Agustus 2018 5,50% 
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Lampiran 4 
Table 3 
Daftar Return Saham 
No Nama Perusahaan Kode Saham Ri 
1 Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI -0.01244 
2 Adaro Energy Tbk ADRO  -0.00333 
3 AKR Corporindo Tbk AKRA 0.01043 
4 Astra International Tbk ASII 0.01002 
5 Bank Central Asia Tbk BBCA 0.02851 
6 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk BBNI 0.00728 
7 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk BBRI 0.00053 
8 Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk BBTN 0.01557 
9 Bank Mandiri (Persero) Tbk BMRI 0.00915 
10 Bumi Serpong Damai Tbk BSDE -0.00902 
11 Gudang Garam Tbk GGRM 0.00752 
12 Indofood CBP Suksus Makmur Tbk GJTL 0.00561 
13 Vale Indonesia Tbk INCO 0.01573 
14 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF -0.00155 
15 Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP -0.00021 
16 Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR -0.00768 
17 Kalbe Farma Tbk KLBF -0.00568 
18 Lippo Karawaci Tbk LPKR -0.04049 
19 Matahari Department Store Tbk LPPF -0.01271 
20 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk PGAS  -0.10120 
21 Tambang Batubara Bukit Asam Tbk PTBA 0.09445 
22 PP (Persero) Tbk PTPP -0.01154 
23 Pakuwon Jati Tbk PWON 0.00448 
24 Surya Citra Media Tbk SCMA -0.00906 
25 Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR -0.00664 
26 Summarecon Agung Tbk SMRA -0.01473 
27 Sawit Sumbermas Sarana Tbk SMSS -0.00073 
28 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk TLKM 0.00667 
29 United Tractors Tbk UNTR 0.03552 
30 Unilever Indonesia Tbk UNVR 0.01206 
31 Wijaya Karya (Persero) Tbk WIKA -0.01310 
32 Waskita Karya (Persero) Tbk WKST 0.01761 
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Lampiran 5 
Tabel 4 
 Daftar Return Pasar 
No 
Periode 
IHSG Rm Persentase 
Tahun Bulan 
1 
2015 
Jan 912.05     
2 Feb 946.88 0.03819 3,819 % 
3 Mar 961.93 0.01589 1,589 % 
4 Apr 869.44 -0.09615 - 9,615 % 
5 Mei 904.13 0.03990 3,990 % 
6 Jun 839.14 -0.07188 - 7,188 % 
7 Jul 813.1 -0.03103 - 3,103 % 
8 Agu 770.81 -0.05201 - 5,201 % 
9 Sep 704.98 -0.08540 - 8,540 % 
10 Okt 759.73 0.07766 7,766 % 
11 Nov 755.46 -0.00562 - 0,562 % 
12 Des 792.03 0.04841 4,841 % 
13 
2016 
Jan 799.99 0.01005 1,005 % 
14 Feb 834.74 0.04344 4,344 % 
15 Mar 840.36 0.00673 0,673 % 
16 Apr 832.51 -0.00934 - 0,934 % 
17 Mei 820.01 -0.01501 - 1,501 % 
18 Jun 860.72 0.04965 4,965 % 
19 Jul 892.84 0.03732 3,732 % 
20 Agu 924.96 0.03598 3,598 % 
21 Sep 922.2 -0.00298 - 0,298 % 
22 Okt 927.1 0.00531 0,531 % 
23 Nov 857.25 -0.07534 - 7,534 % 
24 Des 884.62 0.03193 3,193 % 
25 
2017 
Jan 877.35 -0.00822 - 0,822 % 
26 Feb 892.7 0.01750 1,750 % 
27 Mar 921.53 0.03230 3,230 % 
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28 Apr 940.76 0.02087 2,087 % 
29 Mei 957.7 0.01801 1,801 % 
30 Jun 977.62 0.02080 2,080 % 
31 Jul 974.08 -0.00362 - 0,362 % 
32 Agu 977.33 0.00334 0,334 % 
33 Sep 979.44 0.00216 0,216 % 
34 Okt 992.22 0.01305 1,305 % 
35 Nov 992.16 -0.00006 - 0,006 % 
36 Des 1079.38 0.08791 8,791 % 
37 
2018 
Jan 1105.76 0.02444 2,444 % 
38 Feb 1100.28 -0.00496 - 0,496 % 
39 Mar 1005.68 -0.08598 - 8,598 % 
40 Apr 958.41 -0.04700 - 4,700 % 
41 Mei 953.59 -0.00503 - 0,503 % 
42 Jun 908.97 -0.04679 - 4,679 % 
43 Jul 933.89 0.02742 2,742 % 
44 Agu 951.88 0.01926 1,926 % 
Jumlah 0.08105   
Rm 0.00188   
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Lampiran 6 
Tabel 5. 
Daftar Risiko Sistematis Saham 
No Nama Perusahaan 
Kode 
Saham 
βi 
1 Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI 0,827 
2 Adaro Energy Tbk ADRO 0,396 
3 AKR Corporindo Tbk AKRA 0,359 
4 Astra International Tbk ASII 1,322 
5 Bank Central Asia Tbk BBCA 0,868 
6 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk BBNI 1,658 
7 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk BBRI 1,439 
8 Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk BBTN 1,435 
9 Bank Mandiri (Persero) Tbk BMRI 1,230 
10 Bumi Serpong Damai Tbk BSDE 1,198 
11 Gudang Garam Tbk GGRM 0,582 
12 Indofood CBP Suksus Makmur Tbk GJTL 0,748 
13 Vale Indonesia Tbk INCO 0,365 
14 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0,868 
15 Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP 1,454 
16 Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 0,923 
17 Kalbe Farma Tbk KLBF 0,925 
18 Lippo Karawaci Tbk LPKR 0,616 
19 Matahari Department Store Tbk LPPF 0,746 
20 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk PGAS 1,350 
21 Tambang Batubara Bukit Asam Tbk PTBA 0,295 
22 PP (Persero) Tbk PTPP 0,753 
23 Pakuwon Jati Tbk PWON 1,143 
24 Surya Citra Media Tbk SCMA 0,832 
25 Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 1,112 
26 Summarecon Agung Tbk SMRA 1,448 
27 Sawit Sumbermas Sarana Tbk SMSS 1,099 
28 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk TLKM 0,578 
29 United Tractors Tbk UNTR 0,782 
30 Unilever Indonesia Tbk UNVR 0,568 
31 Wijaya Karya (Persero) Tbk WIKA 0,952 
32 Waskita Karya (Persero) Tbk WKST 0,395 
Jumlah 29,266 
Rata-Rata 0,915 
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Lampiran 7 
 
Tabel 6 
Daftar Tingkat Pengembalian yang Diharapkan (Expected Return ) 
No 
Kode 
Sah
am 
Rf Beta E(Rm) 
E(Rm)-
Rf 
Beta *   
[E(Rm)
-Rf] 
E(Ri) 
1 ADHI 0.00058 0.827 0.00188 0.0013 0.00108 0.00166 
2 ADRO 0.00058 0.396 0.00188 0.0013 0.00051 0.00109 
3 AKRA 0.00058 0.359 0.00188 0.0013 0.00047 0.00105 
4 ASII 0.00058 1.322 0.00188 0.0013 0.00172 0.00230 
5 BBCA 0.00058 0.868 0.00188 0.0013 0.00113 0.00171 
6 BBNI 0.00058 1.658 0.00188 0.0013 0.00216 0.00274 
7 BBRI 0.00058 1.439 0.00188 0.0013 0.00187 0.00245 
8 BBTN 0.00058 1.435 0.00188 0.0013 0.00187 0.00245 
9 BMRI 0.00058 1.230 0.00188 0.0013 0.00160 0.00218 
10 BSDE 0.00058 1.198 0.00188 0.0013 0.00156 0.00214 
11 GGRM 0.00058 0.582 0.00188 0.0013 0.00076 0.00134 
12 ICBP 0.00058 0.748 0.00188 0.0013 0.00097 0.00155 
13 INCO 0.00058 0.365 0.00188 0.0013 0.00047 0.00105 
14 INDF 0.00058 0.868 0.00188 0.0013 0.00113 0.00171 
15 INTP 0.00058 1.454 0.00188 0.0013 0.00189 0.00247 
16 JSMR 0.00058 0.923 0.00188 0.0013 0.00120 0.00178 
17 KLBF 0.00058 0.925 0.00188 0.0013 0.00120 0.00178 
18 LPKR 0.00058 0.616 0.00188 0.0013 0.00080 0.00138 
19 LPPF 0.00058 0.746 0.00188 0.0013 0.00097 0.00155 
20 PGAS 0.00058 1.350 0.00188 0.0013 0.00176 0.00234 
21 PTBA 0.00058 0.295 0.00188 0.0013 0.00038 0.00096 
22 PTPP 0.00058 0.753 0.00188 0.0013 0.00098 0.00156 
23 PWON 0.00058 1.143 0.00188 0.0013 0.00149 0.00207 
24 SCMA 0.00058 0.832 0.00188 0.0013 0.00108 0.00166 
25 SMGR 0.00058 1.112 0.00188 0.0013 0.00145 0.00203 
26 SMRA 0.00058 1.448 0.00188 0.0013 0.00188 0.00246 
27 SMSS 0.00058 1.099 0.00188 0.0013 0.00143 0.00201 
28 TLKM 0.00058 0.578 0.00188 0.0013 0.00075 0.00133 
29 UNTR 0.00058 0.782 0.00188 0.0013 0.00102 0.00160 
30 UNVR 0.00058 0.568 0.00188 0.0013 0.00074 0.00132 
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31 WIKA 0.00058 0.952 0.00188 0.0013 0.00124 0.00182 
32 WKST 0.00058 0.395 0.00188 0.0013 0.00051 0.00109 
Jumlah 0.05661 
E(Ri) 0.00177 
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Lampiran 8 
Tabel 7. 
Daftar Saham Efisien dan Tidak Efisien 
 
 
 
1 -0,01244 0,00166
2 -0,00333 0,00109
3 0,01043 0,00105
4 0,01002 0,00230
5 0,02851 0,00171
6 0,00728 0,00274
7 0,00053 0,00245
8 0,01557 0,00245
9 0,00915 0,00218
10 -0,00902 0,00214
11 0,00752 0,00134
12 0,00561 0,00155
13 0,01573 0,00105
14 -0,00155 0,00171
15 -0,00021 0,00247
16 -0,00768 0,00178
17 -0,00568 0,00178
18 -0,04049 0,00138
19 -0,01271 0,00155
20 -0,10120 0,00234
21 0,09445 0,00096
22 -0,01154 0,00156
23 0,00448 0,00207
24 -0,00906 0,00166
25 -0,00664 0,00203
26 -0,01473 0,00246
27 -0,00073 0,00201
28 0,00667 0,00133
29 0,03552 0,00160
30 0,01206 0,00132
31 -0,01310 0,00182
32 0,01761 0,00109
Adhi Karya (Persero) Tbk
Adora Energy Tbk
Astra International Tbk
Bank Central Asia Tbk
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk
Bank Mandiri (Persero)
Bumi Serpong Damai Tbk
AKR Corporindo Tbk
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk
United Tractors Tbk
Unilever Indonesia Tbk
Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
PP (Persero) Tbk
Pakuwon Jati Tbk
Surya Citra Media Tbk
Semen Indonesia (Persero) Tbk
Nama PerusahaanNo Ri
Sumarecon Agung Tbk
Sawit Sumbermas Sarana Tbk
Jasa Marga (Persero) Tbk
Kalbe Farma Tbk
Lippo Karawaci Tbk
Matahari Department Store Tbk
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk
Gudang Garam Tbk
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
Vale Indonesia Tbk
Indofood Sukses Makmur Tbk
Indocement Tunggal Prakasa Tbk
Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk
ERi
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Wijaya Karya (Persero) Tbk
Waskita Karya (Persero) Tbk
Evaluasi Saham
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Efisien/Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Tidak Efisien/Not Good
Efisien/Good
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Lampiran 9 
Tabel 8. 
Perhitungan RVAR Periode Februari 2015- Agustus 2018 
UNTR 0.03552 0.00058 0.07793 1
BBCA 0.01557 0.00058 0.04768 2
BBTN 0.02851 0.00058 0.09698 3
UNVR 0.01206 0.00058 0.05590 4
PTBA 0.09445 0.00058 0.62290 5
BBRI 0.01002 0.00058 0.07561 6
BMRI 0.00728 0.00058 0.06346 7
GGRM 0.00752 0.00058 0.06594 8
TLKM 0.00667 0.00058 0.05971 9
BBNI 0.00915 0.00058 0.08887 10
WKST 0.01761 0.00058 0.17812 11
GJTL 0.00561 0.00058 0.05424 12
INCO 0.01573 0.00058 0.17006 13
AKRA 0.01043 0.00058 0.16115 14
PWON 0.00448 0.00058 0.08873 15
ASII 0.00053 0.00058 0.06878 16
INTP -0.00021 0.00058 0.10799 17
SMSS -0.00073 0.00058 0.10010 18
INDF -0.00155 0.00058 0.07025 19
ADRO -0.00333 0.00058 0.07458 20
PGAS -0.01012 0.00058 0.14620 21
SMGR -0.00664 0.00058 0.08333 22
KLBF -0.00568 0.00058 0.06139 23
JSMR -0.00768 0.00058 0.07845 24
BSDE -0.00902 0.00058 0.07731 25
WIKA -0.01310 0.00058 0.10698 26
SCMA -0.00906 0.00058 0.07450 27
ADHI -0.01244 0.00058 0.09839 28
PTPP -0.01154 0.00058 0.08983 29
SMRA -0.01473 0.00058 0.11163 30
LPPF -0.01271 0.00058 0.09123 31
LPKR -0.04049 0.00058 0.16860 32
Std Dev
RVAR                          
(Exc R /Std Dev)
PeringkatSTOCK Ri Rf
Excces Return               
(Ri - Rf)
0.03494 0.44835
0.01499 0.31439
0.02793 0.28800
0.01148 0.20537
0.09387 0.15070
0.00944 0.12485
0.00670 0.10558
0.00694 0.10525
0.00609 0.10199
0.00857 0.09643
0.01703 0.09561
0.00503 0.09274
0.01515 0.08909
0.00985 0.06112
0.00390 0.04395
-0.00005 -0.00073
-0.00079 -0.00732
-0.00131 -0.01309
-0.00213 -0.03032
-0.00391 -0.05243
-0.01070 -0.07319
-0.00722 -0.08664
-0.00626 -0.10197
-0.00826 -0.10529
-0.00960 -0.12418
-0.01368 -0.12787
-0.00964 -0.12940
-0.01329 -0.14568
-0.04107 -0.24359
-0.01302 -0.13233
-0.01212 -0.13492
-0.01531 -0.13715
 
 
